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UNIDADE 1- O Processo de Industrialização da Economia Brasileira: do processo de 
expansão capitalista do fim do século XIX às crises dos anos 1920. 











1.1 - Primeira Metade do Século XIX: Estagnação Econômica 


A economia brasileira ficou estagnada na primeira metade do século XIX. Com o fim do ciclo do 
ouro o nível da atividade econômica caiu drasticamente. Os preços dos principais produtos de 
exportação - açúcar, algodão, couros, peles - estavam em queda. O valor das exportações reduziu-se 
na primeira metade do século XIX, 


Celso Furtado atribui aos 70 anos após o fim do ciclo da mineração, período em que a economia 
passou por uma crise no setor exportador, as raízes do subdesenvolvimento brasileiro. Furtado 
sustenta que “a causa principal do grande atraso relativo da economia brasileira na primeira metade 
do século XIX foi o estancamento das exportações” e argumenta que não era possível fomentar a 
industrialização sem expansão das exportações. 


Para Furtado, não foram os acordos com a Inglaterra que impediram o Brasil de fomentar sua 
industrialização através de protecionismo e contribuíram para o atraso no desenvolvimento do país. As 
desvalorizações da moeda brasileira mais do que compensaram as baixas tarifas de importação, 
significando, portanto, uma forma de “proteção comercial”. 


Ainda de acordo com Furtado, “a condição básica para o desenvolvimento da economia 
brasileira, na primeira metade do século XIX, teria sido a expansão das suas exportações. Fomentar a 
industrialização nessa época, sem o apoio de uma capacidade de importar em expansão, seria tentar o 
impossível num país totalmente carente de base técnica.” Além disso, a expansão das exportações era 
necessária para impulsionar a geração de renda e a criação e fortalecimento de um mercado interno. 
Os ciclos econômicos anteriores, devido ao regime de trabalho escravo, que concentrava renda, e ao 
atraso tecnológico, não criaram efetivamente um mercado interno capaz de estimular o 
desenvolvimento industrial. Para Furtado, o principal ingrediente da industrialização americana foi o 
algodão exportado principalmente para a Inglaterra. 


1.2 - Segunda Metade Do Século XIX: Expansão Cafeeira 


O café tornou-se, na segunda metade do século XIX, o elemento propulsor da economia e o 
produto de exportação que propiciou a reintegração do Brasil às linhas de expansão do comércio 
internacional. O cultivo de café foi introduzido no Brasil no início do século XVII. Na época da 
independência, o café representava 18% das exportações e em 1840 já era o principal produto 
exportado com 40% das exportações. 

O desenvolvimento da produção de café ocorreu primeiramente no Rio de Janeiro. Os principais 
fatores que contribuíram foram: existência de recursos pré-existentes e capacidade ociosa, 
especialmente da região mineradora (mão-de-obra relativamente abundante, terra); proximidade com 
o porto, que permitia o escoamento da produção; menor exigência relativa de capital. 


Não obstante a queda dos preços entre 1820 e 1845, a quantidade exportada quintuplicou. 
Após 1850, os preços e a demanda subiram dramaticamente, estimulando a forte expansão a oferta 
brasileira do produto. 


A fase de gestação da economia cafeeira compreende o segundo e o terceiro quartel do século 
XIX. Furtado compara a economia cafeeira com a economia açucareira, destacando que no caso do 
café a produção e a comercialização estão interligadas, de modo que os cafeicultores constituem uma 
classe dirigente que atuavam no processo inteiro: compra de terra, recrutamento de mão de obra, 
organização e direção da produção, transporte interno, comercialização nos portos, contatos oficiais, 
interferência na política financeira e econômica. 


Ao final do terceiro quartel do século XIX, concluiu-se a etapa de gestação da economia 
cafeeira, mas restava solucionar o problema da mão-de-obra. A solução para o problema da mão-de- 
obra veio a partir de 1870, quando o governo passou a financiar o transporte de imigrantes para a 
lavoura cafeeira. O fazendeiro cobria os gastos de adaptação do imigrante e providenciava um pedaço 
de terra. A explosão da demanda do café foi decisiva para o sucesso do esquema. 
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BOX 1 - Economia cafeeira: fluxo de renda e tendência ao desequilíbrio externo 


Para Furtado, o aumento da importância relativa do setor assalariado foi o fato de maior 
relevância ocorrido na economia brasileira no último quarto do século XIX. Na economia em que 
predominava o trabalho escravo, o fluxo da renda era mínimo e o mercado interno não se 
desenvolvia, pois a renda era concentrada nas mãos de proprietários de terras e escravos e os 
trabalhadores não auferiam renda e, por conseguinte, não podiam consumir nada. 

Com a disseminação do trabalho assalariado, devido à abolição da escravidão e à imigração, a 
expansão das exportações gera um fluxo de renda no mercado interno maior do que o valor inicial das 
exportações, por meio do mecanismo chamado na teoria keynesiana de “multiplicador dos gastos”. 
Com as receitas de exportações, os cafeicultores pagam salários e os trabalhadores realizam gastos 
comprando alimentos, roupas, serviços, etc, contribuindo para aumentar a renda dos pequenos 
produtores, comerciantes, etc. Estes últimos também gastam parte de sua renda consumindo bens e 
serviços, aumentando a renda de outros produtores e comerciantes. Desse modo, a variação da renda 
é um múltiplo da variação das exportações de café. O fluxo de renda gerado pelos salários do setor 
exportador cria um mercado interno e incentiva a produção local. 

Ao mesmo tempo, aumenta a tendência a desequilíbrios externos. Na economia de trabalho 
escravo, a demanda gerada era igual às exportações, e toda ela poderia se transformar em 
importações, não havendo desequilíbrio externo. Com a introdução do trabalho assalariado, a renda 
criada pelas exportações tende a se multiplicar por meio de sucessivos aumentos do consumo. Assim, 
a demanda por importações, que depende dessa renda ampliada, pode ser maior que as receitas de 
exportações. Em épocas de crise nas economias centrais, com a queda do preço dos produtos 
primários, se reduz imediatamente a oferta de divisas nas economias primário exportadoras como o 
Brasil. Porém, a demanda por importações continua aumentando na medida em que o efeito do 
aumento das exportações sobre a renda ocorre de forma defasada no tempo. Disso resulta uma 
tendência a desequilíbrios externos, ainda mais se consideramos que nos momentos de crise nas 
economias centrais, não somente caem os preços dos produtos primários, reduzindo os saldos 
comerciais (queda das receitas de exportações não acompanhadas de queda das importações na 
mesma magnitude), como os fluxos de capitais migram para os países desenvolvidos, agravando a 
crise do balanço de pagamentos. 

E devido a essa tendência a desequilíbrios externos que Celso Furtado argumenta que uma 
economia com as características da brasileira não poderia se enquadrar no padrão-ouro e critica a 
crença nos benefícios deste sistema monetário e as recorrentes tentativas, durante grande parte da 
República Velha, de o país se enquadrar às regras do padrão-ouro. 





1.3 - Primeira Década Republicana: do Encilhamento ao Funding Loan 


Ao final do Império e na primeira década republicana, teve grande importância o impasse entre 
“papelistas” e “metalistas” a respeito do sistema monetário. O crescimento econômico impulsionado 
pela expansão cafeeira e seus efeitos multiplicadores e aceleradores e a disseminação do trabalho 
assalariado contribuíram para o aumento da demanda por moeda. Por outro lado, a oferta de meio 
circulante não aumentava devido ao reduzido multiplicador bancário e à política monetária restritiva do 
Império, dominada por metalistas que defendiam a adesão ao padrão ouro. O resultado desse 
desequilíbrio entre oferta e demanda era a ocorrência de repetidas crises de liquidez. 


Os “papelistas” defendiam a expansão da moeda inconversível e não lastreada ou lastreada em 
títulos públicos de acordo com as necessidades dos negócios. Os “metalistas” propunham emissões 
conversíveis lastreadas em ouro (Padrão Ouro), pois defendiam que essa era a única forma de evitar a 
instabilidade do câmbio e a perda de valor da moeda, expressa nos aumentos de preços. Ainda no final 
do Império, em 1988, Ouro Preto decretou uma Reforma Monetária que não foi bem sucedida no 
objetivo de expandir a oferta de moeda. 








BOX 2 - Padrão Ouro 


No sistema monetário do Padrão Ouro: 
- havia livre mobilidade de capital: livre circulação de ouro entre os países; 
- as moedas domésticas eram conversíveis a uma taxa fixa em ouro (como cada moeda tinha seu 
preço fixo em ouro, vigorava uma taxa de câmbio fixa entre as diferentes moedas); 
- as moedas domésticas eram lastreadas em ouro, de modo que a oferta de moeda guardava uma 
determinada proporção em relação às reservas de ouro. 

O padrão ouro teve vigência internacional de 1870 a 1914 e entre 1918 e 1930. O padrão ouro 
foi suspenso em 1914 devido à I Guerra Mundial, mas após 1918 foi retomado. Os Estados Unidos 
reinstauraram o padrão ouro de 1919 a 1933. O Reino Unido reinstaurou o padrão ouro de 1925 a 
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1931. O Brasil praticou Padrão-Ouro nos períodos de 1906 a 1914 (Caixa de Conversão) e de 1926 a 
1930 (Caixa de Estabilização). 

Um dos argumentos utilizados pelos defensores desse sistema é que ele possuía um 
mecanismo automático de ajuste do balanço de pagamentos. Os preços tendiam a se ajustar de 
acordo com a quantidade de ouro em circulação em uma economia, o que exercia efeitos sobre os 
fluxos de bens e serviços: as transações correntes. Um fluxo de entrada de ouro tende a aumentar os 
preços. Um fluxo de saída de ouro tende a diminuir os preços. Se um país possui superávit no balanço 
de pagamento, o aumento das reservas de ouro e o aumento da oferta de moeda correspondente 
elevam os preços desse país. Os bens do país tornam-se caros, enquanto os do estrangeiro ficam 
baratos, reduzindo o saldo em transações correntes do país e equilibrando o balanço de pagamentos. 
Por outro lado, se houvesse déficit no balanço de pagamentos, o país deveria exportar ouro, 
reduzindo o meio circulante (moeda). Pela teoria quantitativa da moeda, haveria redução nos preços, 
o que estimularia as exportações e diminuiria as importações, levando o balanço de pagamentos ao 
equilibrio. 





Com a proclamação da República em 1889, começam a ocorrer mudanças na condução da 
política econômica. A República teve como seu primeiro ministro da Fazenda um “papelista”, Rui 
Barbosa, que introduziu uma reforma do sistema monetário em 1890. A Lei Bancária de Rui Barbosa 
criou três regiões bancárias e autorizou grandes emissões bancárias lastreadas em títulos públicos. 


A forte expansão da oferta de moeda e do crédito que resultou da Lei Bancária de 1890 e de 
autorizações para novas emissões e criações de bancos posteriores e modificações na Lei de Sociedade 
Anônimas resultaram num intenso movimento especulativo na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, que 
ficou conhecido como “Encilhamento”. De pouco mais de 90 companhias listadas no início de 1888, 
passou-se a cerca de 450 em meados de 1891. 


Em fins de 1890, quando a expansão do crédito e das emissões já tinha assumido grandes 
proporções e a especulação bursátil atingia níveis perigosos, o panorama internacional complicou-se 
devido à moratória da Argentina sobre títulos de sua dívida externa, causando uma crise no banco 
Baring Brothers. A “Crise Baring” tornou-se uma crise financeira de características globais e atingiu 
fortemente o Brasil ao reduzir drasticamente as entradas de capital estrangeiro. 


A brusca redução das entradas de capitais no Brasil contribuiu, junto com o excesso de 
emissões monetárias, para a crise cambial de 1891. O colapso da taxa de câmbio (a taxa de câmbio 
depreciou-se fortemente) deu impulso à crise do “Encilhamento” e acionou um círculo vicioso de 
depreciações do mil-réis, déficits orçamentários e desequilíbrio externo que perdurou durante quase 
toda a década dos 90. Em meados da década, a queda dos preços do café, resultado dos plantios do 
início da década, incentivados pelas depreciações do mil-réis, resultou no agravamento do desequilíbrio 
externo, frustrando todas as tentativas de estabilizar o câmbio e sanear as finanças públicas. 


O círculo vicioso de depreciações do mil-réis, déficits orçamentários e desequilíbrio externo 
apenas foi interrompido em 1898 com o severo programa de ajuste fiscal e monetário realizado como 
contrapartida do acordo de refinanciamento da dívida externa (I Funding Loan). Campos Sales era o 
Presidente da República e Joaquim Murtinho, o ministro da Fazenda, quando o governo brasileiro e a 
Casa Rothschild, principal credor externo do Brasil, acordaram uma reestruturação da dívida pública 
brasileira. 


Como contrapartida de um novo empréstimo, carências e alongamento de prazos para 
pagamentos de juros e amortizações, o governo brasileiro realizou um severo programa de ajuste 
fiscal e monetário. Despesas foram reduzidas, especialmente as denominadas em moeda estrangeira, 
e a tributação efetivamente aumentada, destacadamente no imposto de consumo e do selo. Segundo 
os termos do acordo, o governo se comprometia a depositar em moeda local, junto aos três grandes 
bancos estrangeiros da capital, certa proporção do valor dos títulos emitidos do funding loan, e o 
papel-moeda correspondente a essas quantias seria publicamente incinerado. 


As políticas fiscais e monetárias restritivas tiveram claros efeitos recessivos, com falências de 
empresas e bancos e queda do PIB per capita. O programa conseguiu uma apreciação cambial em fins 
do século XIX e nos primeiros anos do século XX, para a qual também contribuíram as entradas de 
capital estrangeiro e o aumento das receitas de exportações, impulsionadas pelo aumento dos preços e 
volumes exportados de borracha. 


Prof. Eliezer Lopes lopes.eliezerDig.com.br Página 4 de 110 





Economia Brasileira Teoria e exercícios comentados Prof. Eliezer Lopes 








BOX 3 - O câmbio na economia primário exportadora: câmbio e café, câmbio e inflação, 
câmbio e contas públicas 


A política econômica da República Velha e da economia agroexportadora pode ser estudada a 
partir dos impasses criados pelo comportamento e tentativas de administração da taxa de câmbio e 
seus reflexos sobre as variáveis econômicas e os diversos grupos e classes sociais. 

O câmbio era uma variável chave para as receitas dos cafeicultores, a inflação, as contas 
públicas e o desempenho e evolução da indústria. 


Câmbio e café 

As depreciações do mil-réis aumentavam as receitas dos cafeicultores em moeda local 
enquanto uma apreciação do câmbio diminuía suas receitas em mil-réis. As depreciações do mil-réis 
nos anos 90 protegia a renda dos cafeicultores porque mais do compensavam a queda dos preços do 
café. Com isso, os produtores de café eram estimulados a investir na ampliação dos cafezais, 
aumentando a oferta do produto e agravando o desequilíbrio estrutural entre oferta e demanda do 
mercado de café, levando a novas quedas de preços e mais necessidade de depreciação da moeda. 
Foi esse processo de usar a depreciação do mil-réis como mecanismo de proteção da renda do setor 
cafeeiro que Celso Furtado chamou de “socialização das perdas”. 


Câmbio e inflação 

A depreciação do câmbio encarecia os importados e, dado o elevado coeficiente de importação da 
economia agroexportadora, aumentava a inflação, prejudicando principalmente as classes urbanas de 
funcionários públicos, militares, profissionais liberais, comerciantes, cuja força política encontrava-se 
em ascensão. Furtado refere-se à “socialização das perdas” porque o ônus da proteção da renda do 
setor cafeeiro, por meio das depreciações cambiais, recaía sobre toda a sociedade, na forma de uma 
inflação mais alta. Ao mesmo tempo, defende que a ascensão dessas classes urbanas colocava limites 
ao uso da depreciação cambial como forma de proteção da renda do setor cafeeiro. 





Câmbio e contas públicas 

A depreciação cambial aumentava os déficits orçamentários porque grande parte das despesas 
do governo estava denominada em moeda estrangeira. Além disso, as depreciação do mil-réis reduzia 
as importações, reduzindo as receitas com o imposto de importação, que eram a principal fonte de 
arrecadação do governo Central. 








1.4 - A Era de Ouro, 1900-1913 


Os anos 1900-1913 foram chamados de Era de Ouro por Winston Fritsch e correspondem a um 
período de prosperidade da economia brasileira, após um longo período de estagnação que havia se 
estendido por quase toda a década de noventa do século anterior. Houve no período uma 
extraordinária melhoria nas condições da economia internacional, da qual resultou um “boom” de 
empréstimos para investimentos públicos e privados e investimentos diretos no país. Além do boom de 
investimentos europeus, principalmente ingleses, na periferia, também contribuíram para essa 
prosperidade o aumento das receitas de exportações de borracha, que chegaram a representar cerda 
de 20% das exportações brasileiras. Entre 1900 e 1913, o PIB cresceu cerca de 4% ao ano, depois de 
uma década de estagnação e instabilidade. 


A apreciação cambial que resultara da melhora da posição externa, embora contribuísse para a 
estabilidade dos preços e o controle das contas públicas, tendo o apoio das classes urbanas em 
ascensão, contrariava os interesses do setor produtivo, especialmente do setor cafeeiro, na medida em 
que reduzia as receitas em mil-réis das exportações de café. Os interesses do setor produtivo levaram 
à criação de um mecanismo automático de padrão ouro - a Caixa de Conversão, em 1906 - que 
possuía o poder de emitir notas plenamente conversíveis em ouro, a uma taxa fixa de câmbio e 
funcionou até 1914, Não era um sistema completo de padrão ouro porque somente as notas emitidas 
pela Caixa de Conversão eram conversíveis. As notas e moedas pré-existentes, emitidas pelo Tesouro, 
não eram conversíveis. A Caixa de Conversão, no período de elevadas entradas de capital, funcionou 
promovendo estabilidade cambial e expansão monetária, contribuindo para o crescimento da 
economia. A Caixa de Conversão acumulava reservas e, como contrapartida, emitia mil-réis. As 
condições favoráveis do BP resultavam em expansão da moeda, do crédito e da atividade econômica. 


Com preços deprimidos do café, devido ao desequilíbrio estrutural do mercado, e câmbio 
apreciando, os cafeicultores estavam sendo prejudicados. Essa contínua apreciação, associada às 
perspectivas de uma safra sem precedentes para 1906, forneceu a motivação e a urgência para o 
“Convênio de Taubaté”, a primeira operação de valorização do café, baseada na aquisição financiada e 
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retenção de estoques excedentes de café promovidos pelo governo, com o propósito de sustentar os 
preços do produto. Esse plano sofreu variações no decorrer do tempo de modo a refletir as diferentes 
circunstâncias. 


A forma exata do financiamento, a distribuição dos encargos do programa, dos riscos e do 
oferecimento de garantias entre os estados e o governo federal, os compromissos deste com relação 
ao câmbio, bem como os detalhes operacionais de cada operação mereceriam um relato detalhado que 
não é o objetivo desta aula. De início as aquisições seriam financiadas através de empréstimos no 
exterior, destacadamente pelo estado de São Paulo, cujo serviço seria coberto por um novo imposto 
cobrado em ouro sobre cada saca de café exportado. 


Nesse sentido, estabeleceu-se um arranjo combinado -valorização do café com estabilização do 
câmbio - que tinha o efeito de agravar, a médio prazo, o problema de superprodução de café, como 
efetivamente se verificou. Um dos pontos do Convênio de Taubaté estabelecia que os governos dos 
estados produtores deveriam desencorajar a expansão dos plantios, o que, efetivamente não ocorreu 
porque se tratava da parte mais difícil do acordo. Assim, o desequilíbrio estrutural do mercado de café 
se agravava pelos próprios incentivos criados pelo sucesso do programa em sustentar os lucros dos 
cafeicultores, que eram investidos no plantio de novos cafezais, expandindo ainda mais a oferta. 


O programa de valorização e a Caixa de Conversão resultaram em maior disponibilidade de 
divisas, inclusive para a importação de equipamentos pela indústria, e os embarques de café 
aumentavam sem prejudicar os preços. Em 1912 passou a haver uma situação de deterioração do 
balanço de pagamentos, queda dos preços da borracha e dificuldades de levantar novos empréstimos. 
No período que antecede à Primeira Guerra Mundial, houve fuga de capital e recessão. A defesa da do 
Padrão Ouro (Caixa de Conversão) resultou em perda de reservas e contração monetária e creditícia, 
que agravaram a recessão que perdurou nos dois primeiro anos da guerra. 








BOX 4 - A defesa do café 


A produção brasileira de café aumentou fortemente durante os anos 1890, passando de 5,5 
milhões de sacas em 1890-91 para 16,3 milhões de sacas em 1901-1902. Havia um desequilíbrio 
estrutural entre oferta e demanda causada por superprodução de café e recorrentes quedas de preço 
do produto sempre que se previa crescimento significativo da produção. 

Os produtores brasileiros perceberam que se encontravam em condições de controlar a oferta 
e, por conseguinte, os preços do café, na medida em que a produção brasileira representava três 
quartos da oferta mundial de café. Diante da impossibilidade de contar com a depreciação do mil-réis 
para compensar a queda dos preços, num ambiente de apreciação cambial e preços deprimidos e 
perspectivas de uma grande safra, foi celebrado o Convênio de Taubaté em 1906. As principais 
medidas defendidas pelos cafeicultores foram: 

- para restabelecer o equilíbrio entre oferta e demanda, o governo deveria intervir no mercado 
comprando os excedentes de café; 

- O financiamento dessas compras ocorreria por meio de empréstimos externos; 

- O serviço desses empréstimos seria financiado por imposto em ouro sobre cada saca de café 
exportada; 

- os Estados produtores se comprometeriam a desencorajar novas plantações de café, a fim de 
solucionar o problema no longo prazo. 

No início do plano de valorização, o financiamento da aquisição e estocagem se fez mediante a 
antecipação de pagamentos de grandes importadores e recursos levantados pelo governo do Estado 
de São Paulo, uma vez que o governo federal relutou em aceitar o programa de valorização. 

O plano era exitoso no curto prazo, porém agravava o problema da superprodução e 
postergava sua solução, uma vez que os preços e lucros elevados incentivavam o reinvestimento em 
novos plantios que aumentavam a oferta de café no médio prazo. Além disso, essa política de 
valorização, mantendo os preços do produto elevados no mercado internacional, incentivava a 
produção de concorrentes do Brasil, agravando ainda mais o problema. 

Ocorreram duas outras políticas de valorização em 1917 e 1921. E a partir de 1921, inicia-se a 
montagem de um programa de defesa permanente do café, efetivamente institucionalizado e 
executado no período de 1924 a 1930. 





1.5 - O Impacto da Grande Guerra, 1914-18 


A Guerra teve efeitos negativos sobre o fluxo de pagamentos externos, a receita tributária e as 
exportações de café. Diante disso, a Caixa de Conversão foi fechada, o mil-réis foi desvalorizado e foi 
negociado o II Funding Loan, que trouxe alívio ao balanço de pagamentos. O governo autorizou uma 
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grande emissão de notas inconversíveis, que serviram para aliviar a crise de liquidez e atender a 
despesas do governo. 


A desvalorização do câmbio, tornando as importações mais caras em mil-réis, e as dificuldades 
de importar decorrentes da Guerra contribuíram para a recuperação econômica e crescimento 
industrial durante a primeira Guerra, a partir de 1915. Também aumentaram as exportações não 
tradicionais, como alimentos e têxteis, para países da América Latina. Esse crescimento da produção 
industrial é enfatizado pelos autores ligados a CEPAL, que sustentam o efeito que os “choques 
adversos” tiveram de incentivar a substituição de importações, aumentando a utilização da capacidade 
produtiva. 


O aumento da capacidade produtiva decorrente dos investimentos industriais e em 
infraestrutura estimulados pelo câmbio apreciado ou estável na Era de Ouro foi fundamental para o 
crescimento da produção industrial durante a Primeira Guerra. Esse crescimento baseou-se mais no 
aumento da utilização da capacidade produtiva e não no aumento da capacidade instalada, tendo em 
vista que a desvalorização do mil-réis tornava caras as importações de máquinas e equipamentos e 
houve redução dos investimentos industriais durante a Guerra. 


No início de 1918, cresciam as preocupações com a fragilidade da posição externa e da 
indústria do café com o prolongamento da guerra. No entanto, com o fim do conflito, e uma forte 
geada que elevou os preços internacionais do café, o Brasil emergia da guerra sem problemas de 
excesso de oferta de café e com equilíbrio externo. 








Box 5 - Teorias sobre as origens da industrialização 


Há basicamente duas teorias tradicionais que explicam a origem da industrialização no Brasil e 
uma teoria mais geral que conjuga elementos das duas teorias tradicionais: 


A Teoria dos Choques Adversos 

Na Teoria dos Choques Adversos, vinculada aos autores da Capal (Raul Prebisch, Celso 
Furtado, Conceição Tavares), a industrialização dos países latino-americanos vincula-se às crises da 
agroexportação, que cria as condições para que a economia se volte para o mercado interno, sob a 
liderança do setor industrial. 

A crise incide sobre o balanço de pagamentos, reduzindo o preço dos bens primários 
exportados e dificultando o acesso a capitais e empréstimos para financiar os déficits em conta 
corrente. Disso resulta a desvalorização cambial que torna os importados mais caros, reorientando a 
demanda para a produção doméstica. A desvalorização cambial cria uma proteção à produção 
doméstica ao encarecer as importações. A indústria surge como resposta às dificuldades de importar 
produtos industriais ou manufaturados em períodos de dificuldade do setor exportador. Citam-se o 
período da I Guerra Mundial e o período de Depressão nos anos 1930 como exemplos para corroborar 
a teoria, pois nesse período houve aumento da produção da indústria brasileira a partir da ocupação 
da capacidade ociosa, embora não tenha ocorrido ampliação da capacidade produtiva. 





A Teoria da Industrialização induzida por exportações 

Quanto à “industrialização induzida pelas exportações”, a expansão das exportações de café 
criava condições para a industrialização, que era associada à própria necessidade de diversificação da 
riqueza, principalmente do comércio importador e exportador (setores mais lucrativos) e cafeicultores. 
As evidências históricas são: 1) A indústria já existia e tinha relativa importância antes de 1930; 2) a 
industrialização baseada na substituição de importações é vista como um processo lento e gradual, 
originado no seio da economia agroexportadora e em decorrência de seu crescimento e diversificação; 
3) a crise estimula a produção interna, mas encarece os bens de capital e bens intermediários, 
reduzindo os investimentos industriais. Os autores vinculados a esta teoria são Warren Dean e Calos 
Manuel Pelaez, que formularam críticas à Teoria dos Choques Adversos. 


A Síntese: Uma Teoria Geral da Industrialização Como Diversificação dos Riscos 
Versiani, Suzigan e outros autores mostram, a partir de várias pesquisas, que ambas as teorias 


acima podem ser associadas para uma explicação mais completa das fases iniciais da industrialização 
por substituição de importações, desde a segunda metade do século XIX. Nos períodos favoráveis à 
exportação, com câmbio apreciado, capitais ociosos eram investidos na compra de equipamentos, 
ferrovias e construção de fábricas para diversificar o capital e aproveitar as oportunidades de lucro 
reveladas nos momentos de choques adversos, quando o câmbio depreciado encarecia as 
importações, criando uma proteção e um estímulo à produção doméstica. Assim tantos as teorias 
acima quanto os processos que elas buscam explicar são complementares e não antagônicos. 
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Na visão geral da industrialização brasileira desses autores, as flutuações do câmbio, inerentes 
à instabilidade de uma economia agroexportadora, como a cafeeira da República Velha, possibilitavam 
que, nos momentos de mil-réis valorizados (Era de Ouro, por exemplo), houvesse facilidade às 
importações de bens de capital, propiciando a ampliação da capacidade produtiva, enquanto nos 
períodos de crises do setor agroexportador e desvalorização cambial houvesse crescimento da 
produção de bens de consumo domésticos (Primeira Guerra Mundial e anos 30), aumentando a 
produção industrial e a utilização da capacidade instalada. Esse tipo de abordagem certamente supera 
a dicotomia teoria dos choques adversos versus industrialização induzida pelas exportações, pois 
mostra que ambas podem ser associadas para uma explicação mais acabada das fases iniciais da 
industrialização por substituição de importações. Para essa teoria a ampliação da capacidade 
produtiva e a diversificação industrial dos anos 20 constituíram a base para o impulso à 
industrialização dos anos 30, estimulada pela crise da economia cafeeira. 





1.6 - O Boom e a Recessão do Pós-Guerra, 1919-22 


O período do pós-guerra foi influenciado pelo rápido movimento de auge e recessão das 
economias centrais. O aumento dos preços das commodities levou a uma expansão das exportações 
brasileiras. A demanda, reprimida durante a guerra, e a apreciação do mil-réis resultaram na 
recuperação das importações. 


Em pouco tempo, o aumento da inflação levou à adoção de políticas monetárias restritivas nos 
países centrais que precipitaram o início de uma forte recessão, repercutindo no colapso dos preços 
dos produtos primários. O resultado imediato para a economia brasileira foi reversão do saldo da 
balança comercial, seguida de recessão e depreciação cambial. 


O Governo procurou adotar as seguintes medidas: i) diminuir o ritmo e magnitude da 
desvalorização cambial (dada a posição financeira do governo, com elevadas despesas em moeda 
estrangeira) e ii) emitir um pequeno lote de títulos e criar a Carteira de Redesconto do Banco do Brasil, 
cedendo a pressões do setor cafeeiro que demandava maior liquidez e estabilidade cambial. 


O desequilíbrio comercial, a desvalorização do câmbio e a queda dos preços do café 
aumentaram as pressões por uma nova operação de valorização do café. Com dificuldades do governo 
em financiar seu crescente desequilíbrio fiscal, optou-se por um esquema de financiamento através da 
Carteira de Redesconto do Banco do Brasil, endossado pelo Tesouro. Posteriormente essa operação foi 
apoiada por um crédito de curto prazo junto a bancos comerciais ingleses. Ainda com o objetivo de 
atender interesses de São Paulo, o governo Central conseguiu aprovar no Congresso um projeto de lei 
instituindo um mecanismo permanente de defesa do café financiado com emissão de notas do Tesouro. 


O recorrente envolvimento do Tesouro nas operações de valorização do café agravou 
desequilíbrio fiscal, aumentando o endividamento com o Banco do Brasil e a necessidade frequente de 
refinanciamentos de dívidas de curto prazo. 


1.7 - Recuperação, Desequilíbrio Externo e Ajuste Recessivo, 1922-26 


O fim do governo Epitácio Pessoa (1922) foi marcado pela elevação do preço do café, reversão 
da tendência de queda das exportações e do déficit da balança e retomada da produção industrial. A 
situação econômica era relativamente favorável, mas o descontrole monetário e fiscal repercutia nas 
pressões inflacionárias e dificuldades cambiais. 


Seu sucessor, Artur Bernardes, herdava, portanto, um balanço de pagamentos vulnerável e 
crônica crise fiscal. Suas metas eram: i) transformar o Banco do Brasil em banco central, retirando os 
poderes de emissão do Tesouro, ii) fortalecer a posição externa, com a institucionalização do novo 
programa de defesa permanente do café (controle de oferta passaria a ser feito através de retenção 
compulsória da safra em “armazéns reguladores”, e não mais pela compra e estocagem do excedente 
pelo governo) e iii) reduzir drasticamente o déficit público. 


Depois de novas dificuldades com o financiamento da defesa do café, a persistência do 
desequilíbrio cambial e a recusa dos credores em fornecer novos empréstimos, o governo iniciou um 
rígido programa de ajuste fiscal e monetário, que envolveu a transferência da responsabilidade do 
programa de permanente do café para o Estado de São Paulo (1924) e o aumento das taxas de 
redesconto com vistas a reduzir a base monetária (início de 1925), além da continuidade do esforço 
para equilibrar o orçamento. 
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Os efeitos dessa política foram recessão, queda do crescimento e do investimento industrial, 
apreciação cambial e queda da inflação. O ajuste foi seguido por uma melhora da posição externa em 
1926. Esse período foi bastante similar aos anos 1900-1906, quando o programa de saneamento fiscal 
e monetário foi sucedido por um período de entradas de capital e apreciação do câmbio. A reposta de 
política econômica do Governo Washington Luís foi também similar. 


1.8 - O Boom e a Depressão após o Retorno ao Padrão Ouro, 1927-30 


O novo presidente Washington Luís diante do aumento dos investimentos externos e da 
apreciação cambial promoveu uma mudança da política econômica que combinava novamente a 
estabilização do câmbio com a defesa dos preços do café, desta vez conduzida pelo governo do Estado 
de São Paulo, por intermédio do Instituto Paulista de Defesa Permanente do Café. 


A segunda experiência de padrão-ouro vigorou de 1926 a 1930 e foi chamada de Caixa de 
Estabilização. Mais uma vez, essa experiência só foi possível graças a resultados positivos no balanço 
de pagamentos, consequência das entradas de capital no país no período de 1926 a 1928. 


A execução do programa de defesa permanente do café incentivou novos plantios, sobretudo 
depois de 1924, quando o Instituto Paulista de Defesa Permanente do Café passou a executar um 
plano que além da estocagem e armazenagem dos excedentes de produção, incluía financiamentos 
pelo Banco do Estado de São Paulo. 


O aumento da cultura cafeeira refletiu em forte aumento da produção, elevando os estoques e a 
necessidade de financiamento externo. Com a supersafra de café de 1927-1928, os estoques 
aumentaram, alcançando quase um ano de produção em estoque. A partir de 1928, a redução de 
entrada de capital impõe, a partir da operação da Caixa de Estabilização, a redução do ritmo de 
crescimento da oferta monetária e da liquidez doméstica. 


Em 1929-30, ocorre uma nova supersafra de café. A ocorrência de duas supersafras quase 
seguidas, a retração da demanda mundial, a crise de liquidez doméstica e ausência de financiamento 
externo tornam inviável a continuidade do programa de defesa do café. Não havia como conseguir 
empréstimos externos para financiar grandes safras, que eram quase o dobro das exportações anuais, 
quando já havia a produção de duas safras estocadas. Os preços do café caem a 1/3 do seu valor. 


A fuga de capitais resulta em perda de reservas da Caixa de Estabilização e contração da oferta 
monetária e do crédito doméstico. A persistência no regime monetário do Padrão Ouro levou ao quase 
esgotamento das reservas e uma acentuada crise de liquidez. No apagar das luzes da república velha, 
Washington Luis suspendeu a conversibilidade e desvalorizou o mil-réis em 7%. No governo provisório 
a Caixa de Estabilização foi fechada e a desvalorização do mil-réis foi de 55%. As importações cairam a 
1/3 do valor e as exportações caíram pela metade (16% em volume), os termos de troca caíram 30% 
e a capacidade de importar, 40%. 


Na próxima aula, veremos como esse processo de crise e as políticas de defesa do café, entre 
outras, implementadas pelo governo de Getúlio Vargas resultaram num impulso à industrialização nos 
anos 30. Estudaremos também a evolução da economia durante a Segunda Guerra, a industrialização 
no governo Dutra, no Segundo Governo Vargas e o Plano de Metas do Governo JK. 


1.9 - Questões Comentadas 
QUESTÕES V OU F 


I) O governo Campos Salles, sendo Joaquim Murtinho Ministro da Fazenda, executou uma 
política econômica negociada com os credores externos, em troca do reescalonamento da 
dívida externa brasileira (Funding Loan). E correto afirmar que o governo Campos Salles: 
1. desvalorizou a moeda nacional para compensar os exportadores pela queda do preço do café e 
gerar receitas cambiais para pagamento da dívida externa. 
2. elevou a carga tributária para facilitar o pagamento da dívida pública externa. 
3. apreciou a moeda nacional para reduzir o custo fiscal da dívida pública externa. 
4. expandiu o crédito a investimentos que aumentassem exportações ou substituíssem 
importações e melhorassem o saldo da balança comercial. 
5. procurou reduzir a inflação mediante crescimento mais lento da oferta monetária, abaixo da 
taxa de inflação do período anterior. 
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RESOLUÇÃO 
FALSO. A partir da adoção do programa conservador imposto pelo funding loan, observa-se 
uma revitalização das entradas de capital, mostrando a influência da percepção dos mercados 
financeiros internacionais sobre o curso tomado pela política econômica do país. A adoção do 
plano sinalizava credibilidade no cenário internacional e aventava novas possibilidades de 
financiamentos. A austera política monetária de Murtinho, a crescente entrada de capital 
estrangeiro e o apogeu das exportações de borracha no início do século XX foram os fatores que 
contribuíram para apreciação do câmbio e não uma desvalorização da moeda nacional. 
VERDADEIRO. Um dos pontos do programa de estabilização de Joaquim Murtinho foi o 
aumento dos impostos e redução dos gastos com o objetivo de facilitar o pagamento da dívida 
pública. 
VERDADEIRO. A apreciação da moeda reduzia o custo fiscal da dívida externa em termos de 
moeda doméstica. 
FALSO. A política monetária de Campos Sales e Joaquim Murtinho foi contracionista e teve 
forte impacto negativo sobre o sistema financeiro e o nível de atividade econômica, com 
falências bancárias e de empresas. 
FALSO. Não houve crescimento da oferta monetária, pois o programa foi baseado em forte 
contração monetária. O acordo obrigava a retirada de circulação, ao câmbio de 12 pence por 
mil-réis, do papel-moeda equivalente ao novo empréstimo e, ainda, que essa soma fosse 
recolhida a determinados bancos estrangeiros e incinerada publicamente. 


II) No convênio celebrado em Taubaté, em fevereiro de 1906, definiram-se as bases do que 
se denominou política de valorização do café. Segundo Celso Furtado, essa política: 


1. 


2. 


3: 


constituiu uma intervenção governamental no mercado de café para, mediante a compra de 
excedentes, restabelecer-se o equilíbrio entre oferta e procura. 

estabeleceu que o financiamento das compras far-se-ia mediante emissão de papel-moeda, 
devido às dificuldades de obtenção de empréstimos externos. 

estimulou os governos dos estados produtores de café a desencorajar a expansão das 
plantações. 

criou um novo imposto, cobrado em ouro sobre cada saca de café exportada, para cobrir o 
serviço dos empréstimos estrangeiros. 


RESOLUÇÃO 


-« VERDADEIRO, Em Fevereiro de 1906, reuniram-se em Taubaté, os governadores dos Estados 


de São Paulo (Jorge Tibiriçá), Minas Gerais (Francisco Sales) e Rio de Janeiro (Nilo Peçanha). 
Como resultado, assinaram, a 26 desse mês, um convênio que estabelecia as bases de uma 
política conjunta de valorização do café. Celso Furtado, em sua obra Formação Econômica do 
Brasil, assim resumiu essas medidas: Visando estabelecer um equilíbrio entre a oferta e a 
procura, O governo interviria no mercado, adquirindo os excedentes dos cafeicultores. 


« FALSO, O financiamento das aquisições se efetuaria mediante o recurso a capitais obtidos por 


empréstimos no estrangeiro e não emissão de papel moeda. 


« FALSO. Visando solucionar a médio e longo prazo o problema do excesso de produção, os 


governadores dos estados produtores adotariam medidas visando desencorajar a expansão das 
lavouras pelos cafeicultores. Com isso, os preços do produto eram mantidos artificialmente 
altos, garantindo-se os lucros dos cafeicultores. Estes, ao invés de diminuírem a produção de 
café, continuaram produzindo-o em larga escala. 


- VERDADEIRO. A amortização e os juros desses empréstimos seria efetuada mediante um novo 


imposto cobrado em ouro sobre cada saca de café exportado. 


III) São características do comportamento da economia brasileira e da política econômica 
na última década do século XIX: 


1. 


2. 
3. 


o crescimento do trabalho assalariado, impulsionado pela abolição da escravatura e pela 
imigração européia; 

a estagnação da produção cafeeira em função da queda dos preços internacionais do produto; 

a política monetária implementada por Rui Barbosa foi extremamente austera, tendo por base 
emissões bancárias lastreadas no ouro; 

com a difusão do trabalho assalariado, cresceu o grau de monetização e a demanda por moeda 
na economia; 


RESOLUÇÃO 


«. VERDADEIRO. Como afirmou Furtado: o fato de maior relevância ocorrido na economia 


brasileira nos últimos anos do século XIX foi o aumento da importância relativa do setor 
assalariado, impulsionado pela imigração européia e a abolição. 
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2. 


FALSO. De fato, os preços se reduziram durante a década de 90 do século XIX, mas as 
depreciações dos mil-réis mais do que compensavam a queda dos preços do café, resultando 
em ampliação da oferta de café, com o plantio de novos cafezais. 


3. FALSO. A reforma monetária de Rui Barbosa tinha o objetivo de expandir a oferta de moeda 


com a autorização de emissão de mil-réis não conversíveis, lastreados em títulos da dívida 
pública. Entre 1890 e 1891 houve aumento de cerca de 40% na oferta de moeda. A literatura 
atribui o Encilhamento e as depreciações dos mil-réis na primeira década da república aos 
excessos da política monetária de rui Barbosa. 


4. VERDADEIRO. Na economia escravista há uma maior concentração de renda e com o alto 


coeficiente importado não havia a criação de fluxo maior de renda e mercado interno. A renda 
se concentrava em grandes proprietários (de escravos e terras, como os proprietários de 
engenhos no ciclo da cana-de-açúcar), e comerciantes exportadores e importadores. Com a 
disseminação do trabalho assalariado, as receitas de exportação de café (por exemplo) eram 
utilizadas, ente outras coisas, para pagar salários a trabalhadores que compravam de 
comerciantes que compravam de outros comerciantes. Assim aumentava a demanda por moeda 
e o fluxo de renda criado no mercado interno era maior do que as receitas de exportações 
iniciais (havia um efeito multiplicador dos gastos). 


IV) Sobre o comportamento da economia brasileira e a política econômica na primeira 
década republicana (1889-99) é correto afirmar que: 


1. 


2. 
3. 


4. 


a reforma monetária de Rui Barbosa (do início da década) definiu regras para o sistema 
monetário que prevaleceram até o início da 1a Guerra Mundial em 1914; 

ao longo da década, o trabalho assalariado disseminou-se na economia cafeeira; 

ao final da década, a renegociação da dívida pública externa (funding loan) impôs a execução 
de políticas fiscal e monetária contracionistas; 

ao longo da década, ocorreu uma sistemática apreciação cambial em função dos altos preços 
internacionais do café; 


RESOLUÇÃO 


1. FALSO. A reforma monetária de Rui Barbosa criou 3 regiões bancárias e autorizou a emissão 


lastreada em títulos públicos, resultando em forte expansão monetária e contribuindo 
movimento especulativo na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro conhecido como Encilhamento. O 
descontrole monetário dos primeiros anos da República Velha somente encerrou com o 
saneamento fiscal e monetário promovido no governo Campos Sales como condicionalidade o 1 
Funding Loan em 1898. O retorno dos investimentos externos e a contração monetária 
resultaram em apreciação do câmbio no início do século XX. Em 1906, com o objetivo de 
estabilizar a taxa de câmbio e se adequar às regras do padrão ouro, o governo estabeleceu em 
1906 a Caixa de Conversão, que emitia mil-réis conversíveis em ouro a uma taxa de câmbio fixa 
e teve vigência até 1914. Portanto, as regras da reforma monetária de Rui Barbosa que previam 
a emissão lastreada em títulos públicos não prevaleceram até 1914, 


2. VERDADEIRO. Com a abolição da escravidão e a imigração, o trabalho assalariado disseminou- 


3. 


se na economia cafeeira. 

VERDADEIRO. Severas medidas de saneamento fiscal e monetário, tais como retirada de 
moeda em circulação (política monetária contracionista), redução de despesas públicas e 
aumento de impostos, constituíram a contrapartida exigida do governo brasileiro pelos credores 
externos, no âmbito do acordo de refinanciamento da dívida externa conhecido como Funding 
Loan. 


4. FALSO. Os preços do café estavam baixos, com queda significativa em meados da década dos 


90 do século XIX, contribuindo para a depreciação do mil-réis. No final do século já era sentido 
o problema crônico da superprodução de café. A demanda por café tinha baixas elasticidades 
preço e renda. A oferta crescia a taxas elevadas (alta disponibilidade de terras e mão de obra), 
enquanto a demanda crescia lentamente, resultando numa tendência a excesso de oferta e 
queda de preços. Este problema que levará cafeicultores e governos (estaduais e federal) a 
executar políticas de defesa (ou Valorização) do café, a partir de 1906 com o Convênio de 
Taubaté, baseadas na compra e estocagem do excesso de oferta com o objetivo de sustentar os 
preços do café. Essa política de defesa ao sustentar preços e lucros elevados do café acabou 
estimulando o plantio de novos cafezais, contribuindo para maior expansão da oferta de café e 
agravando o problema crônico de superprodução de café. Ou seja, a política de defesa do café, 
ao ter êxito no curto prazo quanto ao objetivo de sustentar os preços do café, apenas 
acentuava o problema e postergava a solução do excesso de oferta de café, que resultou na 
crise da economia cafeeira no final dos anos 20. 
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V) O período que vai do começo do século XX até o fim da década de 1930 caracteriza-se por 
crescente envolvimento de governos, tanto estaduais, como Central, nos mercados do café 
visando à sustentação dos preços do produto. 


1. 


2. 


Essas intervenções ocorreram em épocas de forte ampliação na oferta, geralmente causada por 
combinação de condições climáticas favoráveis e início da produção de cafezais novos. 

O primeiro programa de sustentação de preços teve início em 1906. Para tal, o Governo Central 
fixou um preço mínimo para o café e transferiu recursos ao governo de São Paulo, que pode 
assim retirar do mercado o café excedente. 

Os programas de defesa do café, naquele período tiveram por único objetivo atender às 
demandas das oligarquias cafeeiras, notadamente as de São Paulo, que sempre dominaram a 
máquina política do Governo Central. 

Nas décadas de 1920 e 1930, a defesa do café visava, também, a evitar a queda nas receitas 
de exportação do País; isso porque a demanda internacional pelo café brasileiro era fortemente 
elástica ao preço. 

Na década de 1930, a elevada inelasticidade preço da demanda do café brasileiro levou o 
governo a retirar excedentes do mercado com o objetivo de sustentar preços e evitar queda na 
receita de divisas do País. 


RESOLUÇÃO 

VERDADEIRO. Já vimos que no início do século XX, os preços do café oscilavam 
frequentemente devido a mudanças na oferta e que havia uma tendência à superprodução de 
café (a oferta de longo prazo era elástica e a demanda crescia lentamente, a demanda tinha 
baixa elasticidade relativa a renda e ao preço). As perspectivas de grandes safras, devido à 
maturação de novos cafezais e clima favorável, resultavam em queda dos preços. Considerando 
que o Brasil era uma quase monopolista no mercado de café (produzia 3/4 da produção 
mundial) e a demanda era inelástica ao preço, os cafeicultores e governo, a partir de 1906 
passaram a intervir no mercado, estocando o produto para reduzir o excesso de oferta e 
sustentar os preços. 


- FALSO. O Convênio de Taubaté foi iniciativa de cafeicultores e estados produtores. O Governo 


Central não participou em 1906, mas em 1907 avalizou um empréstimo externo para consolidar 
dívidas da primeira operação de valorização. 


- FALSO, A resistência ou mesmo recusa do governo Central em muitos momentos a participar 


das intervenções no mercado de café demonstram que os interesses das oligarquias cafeeiras 
não dominavam a máquina política do Governo Central. As decisões eram resultado de múltiplos 
interesses e dilemas. Havia preocupação em corrigir desequilíbrios orçamentários e monetários, 
parcialmente resultados do envolvimento com os programas de defesa do café, mas, por outro 
lado, o desempenho da economia e das contas externas dependia também do comportamento 
positivo da economia cafeeira. 


- FALSO. A demanda por café era inelástica ao preço. 
« VERDADEIRO. A defesa da economia cafeeira baseava na compra, estocagem e queima de 


parte da produção de café com o objetivo de sustentar os preços do café e, por conseguinte a 
receita de divisas. Se a demanda por café fosse elástica, a queda dos preços resultaria em 
aumento mais do que proporcional da demanda e elevação da receita. Não haveria necessidade 
de intervenção no mercado. 


VI) Entre os fatores que contribuíram para a apreciação do câmbio (valorização da moeda 
nacional) no período 1899-1905, devem ser mencionados: 


1. 


Se RM 


as cláusulas do Empréstimo de Consolidação de 1898 (Funding Loan) relativas à suspensão do 
pagamento de amortizações e juros de uma parte significativa da dívida pública externa; 

um aumento substancial e continuado dos preços do café no comércio internacional; 

a redução do papel-moeda em circulação no período 1899-1905; 

crescimento nas receitas de exportação da borracha; 

entradas significativas de capital estrangeiro. 


RESOLUÇÃO 


-« VERDADEIRO. A suspensão do pagamento dos serviços da dívida diminui a demanda por 


divisas, contribuindo para a apreciação do câmbio. 


« FALSO. Os preços do café apresentaram tendência de queda no início do século XX. 


VERDADEIRO. O saneamento monetário e fiscal realizado como contrapartida do 
refinanciamento da dívida externa (Funding Loan) 


-« VERDADEIRO. No final do século XIX e início do século XX (até 1912) houve aumento dos 


preços e volumes exportados de borracha. As receitas com exportações de borracha chegaram 
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a representar cerca de 20% das receitas de exportações brasileiras e contribuíram para a 
estabilidade do câmbio no período. 


5. VERDADEIRO. Após o I Funding Loan e durante a primeira década do século XX, houve 


aumento dos investimentos externos no Brasil, tanto empréstimos quanto investimentos diretos 
em portos, ferrovias e serviços públicos. 


VII) A política de valorização do café definida pelo Convênio de Taubaté em 1906: 


1. 
2. 


3. 


foi uma iniciativa do Governo Federal e não dos cafeicultores; 

foi inicialmente financiada por emissões de papel-moeda dada as dificuldades de obtenção de 
empréstimos externos; 

incentivou a expansão dos cafezais no Brasil e em outros países produtores de café; 

eliminou do mercado brasileiro os produtores ineficientes. 


RESOLUÇÃO 
FALSO. O Convênio de Taubaté foi iniciativa de cafeicultores e estados produtores. O Governo 
Central não participou em 1906, mas em 1907 avalizou um empréstimo externo para consolidar 
dívidas da primeira operação de valorização. 
FALSO. De início, as aquisições seriam financiadas através de empréstimos no exterior, 
destacadamente pelo estado de São Paulo, cujo serviço seria pago com um novo imposto 
cobrado em ouro sobre cada saca de café exportado. O governo federal recusou-se a oferecer 
garantias para o financiamento e a compra e estocagem foi financiada por adiantamentos dos 
importadores e outros recursos levantados pelo governo de São Paulo. 
VERDADEIRO. O êxito em sustentar os preços internacionais do café e os lucros dos 
cafeicultores e incentivou a expansão dos cafezais no Brasil e países concorrentes. Com a 
expansão da oferta de café, o problema do café era apenas agravado e sua solução postergada. 
FALSO. Com a eliminação do excesso de oferta por meio da estocagem e a manutenção de 
preços elevados, o produtores ineficientes não eram eliminados. 


VIII) Sobre os últimos anos do Império e os primeiros da República Velha, é correta a 
afirmativa: 


1. 


2. 


3 


4. 


O crescimento econômico anterior a 1889 e a abolição da escravatura criaram um excesso de 
demanda transacional por meio circulante (face à limitada capacidade de emissão do Governo 
Imperial), gerando pressão pelo aumento da oferta de moeda. 

A emissão de numerário ocorreu de modo controlado, o que permitiu a ocorrência de um 
período de tranquilidade econômica, calcada na estabilidade monetária, nos primeiros anos da 
República. 

A política monetária do governo republicano estimulou o crescimento econômico, mas também 
um movimento especulativo e a proliferação de empresas em diversos setores. 

A crise cambial e os sucessivos déficits orçamentários verificados a partir de 1891 foram 
combatidos por uma política monetária restritiva, sem ingerência de casas bancárias 
internacionais. 


RESOLUÇÃO 
VERDADEIRO. Já vimos que o crescimento econômico impulsionado pela expansão cafeeira e 
seus efeitos multiplicadores e aceleradores e a disseminação do trabalho assalariado 
contribuíram para o aumento da demanda por moeda, a geração de um fluxo de renda e um 
mercado interno em expansão na economia primário exportadora do final do Império e da 
República Velha. Esta é uma dos fatores determinantes para a industrialização que se inicia na 
segunda metade do século XIX. 
FALSO. A reforma monetária de Rui Barbosa, representante do papelismo, provocou grande 
expansão da oferta de moeda e do crédito, contribuindo, para muitos autores, para o 
movimento especulativo conhecido como Encilhamento e para as crises monetárias e cambiais 
que ocorreram durante a primeira década republicana. 
VERDADEIRO. Muitas empresas viáveis que surgiram em alguns setores, como têxtil e 
alimentos, e sobreviveram às crises foram estimuladas pela política monetária do governo 
republicano. 
FALSO. As políticas monetárias restritivas que foram tentadas ao longo da década, após a 
explosão monetária do início da República, e chegaram ao ápice no saneamento fiscal e 
monetário realizado como contrapartida do Funding Loan, foram negociadas com os credores 
externos, 


IX) Os anos 1903-1913 constituíram um período de franca prosperidade da economia 
brasileira. Sobre tal período, é correto afirmar que: 
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4. 


a prosperidade deveu-se principalmente ao aumento expressivo e continuado dos preços do 
café. 

houve um significativo influxo de capitais estrangeiros que se dirigiram principalmente à 
indústria de transformação. 

a evolução do câmbio nos anos que antecederam à criação da Caixa de Conversão prejudicou os 
interesses dos cafeicultores. 

o funcionamento da Caixa de Conversão, criada em 1906, vinculava, através da estabilidade 
monetária, a atividade econômica diretamente ao desempenho do balanço de pagamentos. 

a criação da Caixa de Conversão atendeu aos interesses dos cafeicultores na medida em que 
interferiu no mercado cambial, evitando que as exportações fossem prejudicadas. 


RESOLUÇÃO 

FALSO. Os preços do café apresentaram tendência de queda no início do século XX, o que 
motivou os sucessivos programa de valorização do café. 

FALSO. O influxo de capitais concentrou-se em empréstimos para investimentos públicos e 
privados e investimentos diretos em portos, ferrovias e infraestrutura urbana. 

VERDADEIRO. Nos anos que sucederam ao Funding Loan e antecederam a criação da caixa de 
conversão houve apreciação do câmbio (o mil-réis valorizou-se), como resultado das políticas 
monetárias e fiscais contracionistas, o aumento de investimentos externos e o aumento das 
receitas de exportações de borracha. A apreciação do mil-réis reduzia a receita dos cafeicultores 
em mil-réis (cada libra esterlina/ouro valia menos mil-réis). E essa situação de câmbio 
apreciando e preços do café deprimidos que vão levar às reivindicações dos cafeicultores de 
defesa do café (Convênio de Taubaté) e estabilização da taxa de câmbio (Caixa de Conversão). 


VERDADEIRO. No padrão ouro, a moeda (e o crédito) e, por conseguinte, a atividade econômica 


tornam-se vinculadas ao balanço de pagamentos. Com as entradas de capital e balanço de 
pagamentos superavitário, a Caixa de Conversão acumula reservas de ouro emite mil-réis, 
aumentando o meio circulante e o crédito e, por conseguinte a atividade econômica. Nos 
momentos de crise e saídas de capital, ocorre o inverso (como a partir de 1913, com a 
proximidade da I Guerra Mundial) e a Caixa de Conversão funciona retirando moeda de 
circulação. 

VERDADEIRO. A Caixa de Conversão atendia aos interesses dos cafeicultores porque 
estabilizava o câmbio, uma vez que a continua apreciação do câmbio reduzia a receitas em mil- 
réis dos cafeicultores. 


X) Segundo Celso Furtado, em Formação Econômica do Brasil, "...o fato de maior relevância 
ocorrido na economia brasileira no último quartel do século XIX, foi sem lugar à dúvida, o 
aumento da importância relativa do setor assalariado". Esse aumento da importância 
relativa do setor assalariado: 


1. 
2. 


e ço 


se deveu exclusivamente à abolição da escravatura; 

provocou sérias crises de liquidez, revelando a inadequação da oferta monetária às novas 
circunstâncias; 

desorganizou a produção cafeeira; 

contribuiu favoravelmente para a evolução da indústria brasileira. 


RESOLUÇÃO 


1. FALSO. A imigração também contribuiu para a maior importância do setor assalariado. 
2. VERDADEIRO. Com a disseminação do trabalho assalariado aumentou a demanda por moeda 


enquanto a oferta de meio circulante não aumentava devido ao reduzido multiplicador bancário 
e à política monetária restritiva do Império, dominada por metalistas que defendiam a adesão 
ao padrão ouro. O resultado desse desequilíbrio entre oferta e demanda eram recorrentes crises 
de liquidez. 

FALSO. O trabalho assalariado teve efeito positivo para a expansão cafeeira. 

VERDADEIRO. Como afirma Celso Furtado, a disseminação do trabalho assalariado é o fato 
mais marcante do último quartel do século XIX. Essa importância se deve ao fato de que o 
trabalho assalariado significou a criação e ampliação de fluxos de renda e mercado interno 
associados à expansão das exportações de café, mecanismos multiplicadores de renda 
inexistente nos outros ciclos anteriores da economia. A criação do mercado interno é um dos 
fatores determinantes para o início e evolução da industrialização. 


XI) Sobre a origem da indústria no Brasil, pode-se afirmar que: 
1. as teses de inspiração cepalina enfatizam os períodos em que houve maior aumento da 


capacidade produtiva instalada como os de maior importância, no que se refere ao 
desenvolvimento inicial da indústria brasileira; 
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2. 


3. 


4. 


a visão crítica da interpretação cepalina põe em relevo o fato de que a Primeira Guerra Mundial 
propiciou condições especialmente favoráveis para o crescimento da indústria nacional; 
valorizações cambiais — aumento do valor externo do mil-réis — favoreciam a expansão da 
capacidade de produção da indústria, mas não o crescimento da produção; 

os governos anteriores a 1930 tinham clara orientação protecionista, ainda que isso não se 
tivesse sempre traduzido em medidas concretas de política. 


RESOLUÇÃO 
FALSO. A tese da atribuída a CEPAL sobre o início da industrialização é a Teoria dos Choques 
Adversos, que enfatiza as crises do setor primário exportador e de crises externas (Primeira 
Guerra Mundial, Grande Depressão) como momentos favoráveis ao desenvolvimento da 
indústria. Para essa Teoria, as depreciações do mil-réis e a dificuldade de importar, que 
resultavam das crises, estimulavam o desenvolvimento da indústria, por meio da reorientação 
da demanda para a produção doméstica contribuindo para o aumento da produção industrial 
com base numa capacidade produtiva já instalada. As teses de inspiração cepalina enfatizam os 
períodos em que houve maior aumento da utilização da capacidade produtiva, e não aumento 
da própria capacidade produtiva. 
FALSO. Os críticos da interpretação Cepalina destacam que durante a I Guerra Mundial houve 
queda das importações de bens de capital e dos investimentos industriais, não sendo portanto 
um período favorável ao crescimento da indústria; enquanto a Teoria da Cepal destaca o surto 
de crescimento da produção industrial durante a I Guerra Mundial utilizando o argumento de os 
choques adversos ao aumentarem a dificuldade de importar estimulavam a indústria nacional. 
VERDADEIRO. As flutuações do câmbio, inerentes à instabilidade de uma economia 
agroexportadora, como a economia brasileira da República Velha, possibilitavam que, nos 
momentos de mil-réis valorizados, houvesse facilidade às importações de bens de capital 
(aumento de investimento na indústria), elevando a capacidade de produção da indústria, mas 
o crescimento da produção era prejudicado pela apreciação do mil-réis que aumentava a 
concorrência com os importados. Enquanto nos períodos de desvalorização cambial ocorria 
aumento da produção de bens de consumo doméstico (aumento da produção industrial). 
FALSO. A orientação predominante dos governos anteriores, em conformidade com a visão que 
predominava na economia internacional, era liberal. Embora algumas medidas protecionistas 
específicas a determinados setores tenham sido tomadas. 


XII) A propósito da reforma monetária de Rui Barbosa (lei bancária de 17 de janeiro de 
1890), é correto afirmar que: 


1. 


2: 


essa reforma era desnecessária, já que não havia indicação de que o meio circulante fosse 
insuficiente para atender às necessidades da economia; 

na medida em que determinava o lastreamento das emissões por títulos públicos, a reforma 
significou, na prática, a adoção do sistema monetário do padrão-ouro; 

a expansão dos meios de pagamento, provocada por essa reforma, favoreceu um intenso 
movimento de especulação no mercado de ações; 

essa reforma provocou uma imediata valorização do mil-réis, que perdurou por toda a década 
seguinte; 

a reforma definiu regras para o sistema monetário que permaneceram inalteradas até a década 
de 1930. 


RESOLUÇÃO 
FALSO. A falta de meio circulante ficava evidente nas recorrentes crises de liquidez no final do 
império, no último quarto do século XIX. A expansão cafeeira e a disseminação do trabalhão 
assalariado contribuíram para aumentar a demanda por moeda num contexto de oferta de 
moeda inelástica (reduzido multiplicador bancário e busca de se adequar ao Padrão Ouro). A 
questão monetária era objeto de intensos debates ente metalista, defensores de emissão 
conversível e lastreada em metais preciosos, e papelistas que defendiam a emissão de moeda 
fiduciária de acordo com a necessidade dos negócios. 
FALSO. De acordo com o padrão ouro, a emissões devem ser lastreadas em ouro e outros 
metais preciosos aceitos como meio de pagamento internacional. 
VERDADEIRO, A literatura atribui à reforma monetária de Rui Barbosa e a grande expansão de 
moeda e crédito que dela resultou o estímulo ao movimento especulativo na Bolsa de Valores do 
Rio de Janeiro conhecido como Encilhamento. 
FALSO. A forte expansão de moeda e crédito que resultou da Reforma Monetária de 1890 foi um 
dos fatores que contribuiu para as desvalorizações dos mil-réis nos anos 90 do século XIX. 
FALSO. Em 1906, com o objetivo de estabilizar a taxa de câmbio e se adequar às regras do 
padrão ouro, o governo estabeleceu em 1906 a Caixa de Conversão, que emitia mil-réis 
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conversíveis em ouro a uma taxa de câmbio fixa e teve vigência até 1914. Portanto, as regras 
da reforma monetária de Rui Barbosa que previam a emissão lastreada em títulos públicos não 
prevaleceram até 1914. 

Lista de Questões 


QUESTÕES V OU F 


I) O governo Campos Salles, sendo Joaquim Murtinho Ministro da Fazenda, executou uma 
política econômica negociada com os credores externos, em troca do reescalonamento da 
dívida externa brasileira (Funding Loan). E correto afirmar que o governo Campos Salles: 


1. 
2. 
3. 
4 


5. 


desvalorizou a moeda nacional para compensar os exportadores pela queda do preço do café e 
gerar receitas cambiais para pagamento da dívida externa. 

elevou a carga tributária para facilitar o pagamento da dívida pública externa. 

apreciou a moeda nacional para reduzir o custo fiscal da dívida pública externa. 

expandiu o crédito a investimentos que aumentassem exportações ou substituíssem 
importações e melhorassem o saldo da balança comercial. 

procurou reduzir a inflação mediante crescimento mais lento da oferta monetária, abaixo da 
taxa de inflação do período anterior. 


II) No convênio celebrado em Taubaté, em fevereiro de 1906, definiram-se as bases do que 
se denominou política de valorização do café. Segundo Celso Furtado, essa política: 


1. 


2. 


constituiu uma intervenção governamental no mercado de café para, mediante a compra de 
excedentes, restabelecer-se o equilíbrio entre oferta e procura. 

estabeleceu que o financiamento das compras far-se-ia mediante emissão de papel-moeda, 
devido às dificuldades de obtenção de empréstimos externos. 

estimulou os governos dos estados produtores de café a desencorajar a expansão das 
plantações. 

criou um novo imposto, cobrado em ouro sobre cada saca de café exportada, para cobrir o 
serviço dos empréstimos estrangeiros. 


III) São características do comportamento da economia brasileira e da política econômica 
na última década do século XIX: 


1. 


2. 
3 


4. 


o crescimento do trabalho assalariado, impulsionado pela abolição da escravatura e pela 
imigração européia; 

a estagnação da produção cafeeira em função da queda dos preços internacionais do produto; 

a política monetária implementada por Rui Barbosa foi extremamente austera, tendo por base 
emissões bancárias lastreadas no ouro; 

com a difusão do trabalho assalariado, cresceu o grau de monetização e a demanda por moeda 
na economia; 


IV) Sobre o comportamento da economia brasileira e a política econômica na primeira 
década republicana (1889-99) é correto afirmar que: 


1. 


2. 
3 


4, 


a reforma monetária de Rui Barbosa (do início da década) definiu regras para o sistema 
monetário que prevaleceram até o início da 1à Guerra Mundial em 1914; 

ao longo da década, o trabalho assalariado disseminou-se na economia cafeeira; 

ao final da década, a renegociação da dívida pública externa (funding loan) impôs a execução 
de políticas fiscal e monetária contracionistas; 

ao longo da década, ocorreu uma sistemática apreciação cambial em função dos altos preços 
internacionais do café; 


V) O período que vai do começo do século XX até o fim da década de 1930 caracteriza-se por 
crescente envolvimento de governos, tanto estaduais, como Central, nos mercados do café 
visando à sustentação dos preços do produto. 


1. 


2. 


Essas intervenções ocorreram em épocas de forte ampliação na oferta, geralmente causada por 
combinação de condições climáticas favoráveis e início da produção de cafezais novos. 

O primeiro programa de sustentação de preços teve início em 1906. Para tal, o Governo Central 
fixou um preço mínimo para o café e transferiu recursos ao governo de São Paulo, que pode 
assim retirar do mercado o café excedente. 

Os programas de defesa do café, naquele período tiveram por único objetivo atender às 
demandas das oligarquias cafeeiras, notadamente as de São Paulo, que sempre dominaram a 
máquina política do Governo Central. 


Prof. Eliezer Lopes lopes.eliezerDig.com.br Página 16 de 110 


Economia Brasileira Teoria e exercícios comentados Prof. Eliezer Lopes 


4, 


Nas décadas de 1920 e 1930, a defesa do café visava, também, a evitar a queda nas receitas 
de exportação do País; isso porque a demanda internacional pelo café brasileiro era fortemente 
elástica ao preço. 

Na década de 1930, a elevada inelasticidade preço da demanda do café brasileiro levou o 
governo a retirar excedentes do mercado com o objetivo de sustentar preços e evitar queda na 
receita de divisas do País. 


VI) Entre os fatores que contribuíram para a apreciação do câmbio (valorização da moeda 
nacional) no período 1899-1905, devem ser mencionados: 


1. 


ape SOIS 


as cláusulas do Empréstimo de Consolidação de 1898 (Funding Loan) relativas à suspensão do 
pagamento de amortizações e juros de uma parte significativa da dívida pública externa; 

um aumento substancial e continuado dos preços do café no comércio internacional; 

a redução do papel-moeda em circulação no período 1899-1905; 

crescimento nas receitas de exportação da borracha; 

entradas significativas de capital estrangeiro. 


VII) A política de valorização do café definida pelo Convênio de Taubaté em 1906: 


1. 
2. 


3. 
á. 


foi uma iniciativa do Governo Federal e não dos cafeicultores; 

foi inicialmente financiada por emissões de papel-moeda dada as dificuldades de obtenção de 
empréstimos externos; 

incentivou a expansão dos cafezais no Brasil e em outros países produtores de café; 

eliminou do mercado brasileiro os produtores ineficientes. 


VIII) Sobre os últimos anos do Império e os primeiros da República Velha, é correta a 
afirmativa: 


1. 


O crescimento econômico anterior a 1889 e a abolição da escravatura criaram um excesso de 
demanda transacional por meio circulante (face à limitada capacidade de emissão do Governo 
Imperial), gerando pressão pelo aumento da oferta de moeda. 

A emissão de numerário ocorreu de modo controlado, o que permitiu a ocorrência de um 
período de tranquilidade econômica, calcada na estabilidade monetária, nos primeiros anos da 
República. 

A política monetária do governo republicano estimulou o crescimento econômico, mas também 
um movimento especulativo e a proliferação de empresas em diversos setores. 

A crise cambial e os sucessivos déficits orçamentários verificados a partir de 1891 foram 
combatidos por uma política monetária restritiva, sem ingerência de casas bancárias 
internacionais. 


IX) Os anos 1903-1913 constituíram um período de franca prosperidade da economia 
brasileira. Sobre tal período, é correto afirmar que: 


1. 


2. 


a prosperidade deveu-se principalmente ao aumento expressivo e continuado dos preços do 
café. 

houve um significativo influxo de capitais estrangeiros que se dirigiram principalmente à 
indústria de transformação. 

a evolução do câmbio nos anos que antecederam à criação da Caixa de Conversão prejudicou os 
interesses dos cafeicultores. 

o funcionamento da Caixa de Conversão, criada em 1906, vinculava, através da estabilidade 
monetária, a atividade econômica diretamente ao desempenho do balanço de pagamentos. 

a criação da Caixa de Conversão atendeu aos interesses dos cafeicultores na medida em que 
interferiu no mercado cambial, evitando que as exportações fossem prejudicadas. 


X) Segundo Celso Furtado, em Formação Econômica do Brasil, "...o fato de maior relevância 
ocorrido na economia brasileira no último quartel do século XIX, foi sem lugar à dúvida, o 
aumento da importância relativa do setor assalariado". Esse aumento da importância 
relativa do setor assalariado: 


1. 
2. 


3. 
4. 


se deveu exclusivamente à abolição da escravatura; 

provocou sérias crises de liquidez, revelando a inadequação da oferta monetária às novas 
circunstâncias; 

desorganizou a produção cafeeira; 

contribuiu favoravelmente para a evolução da indústria brasileira. 


XI) Sobre a origem da indústria no Brasil, pode-se afirmar que: 
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1. as teses de inspiração cepalina enfatizam os períodos em que houve maior aumento da 
capacidade produtiva instalada como os de maior importância, no que se refere ao 
desenvolvimento inicial da indústria brasileira; 

2. a visão crítica da interpretação cepalina põe em relevo o fato de que a Primeira Guerra Mundial 
propiciou condições especialmente favoráveis para o crescimento da indústria nacional; 

3. valorizações cambiais — aumento do valor externo do mil-réis — favoreciam a expansão da 
capacidade de produção da indústria, mas não o crescimento da produção; 

4. Os governos anteriores a 1930 tinham clara orientação protecionista, ainda que isso não se 
tivesse sempre traduzido em medidas concretas de política. 


XII) A propósito da reforma monetária de Rui Barbosa (lei bancária de 17 de janeiro de 
1890), é correto afirmar que: 
1. essa reforma era desnecessária, já que não havia indicação de que o meio circulante fosse 
insuficiente para atender às necessidades da economia; 
2. na medida em que determinava o lastreamento das emissões por títulos públicos, a reforma 
significou, na prática, a adoção do sistema monetário do padrão-ouro; 
3. a expansão dos meios de pagamento, provocada por essa reforma, favoreceu um intenso 
movimento de especulação no mercado de ações; 
4. essa reforma provocou uma imediata valorização do mil-réis, que perdurou por toda a década 
seguinte; 
5. a reforma definiu regras para o sistema monetário que permaneceram inalteradas até a década 
de 1930. 


1.11 - Gabarito 























item QUESTÕES 

I II | III | IV V VI | VII | VIII] IX x XI | XII 
1 F V V F V V E V E F E E 
2 V E F V E F E E E V E E 
3 V E F V E V V V V F V V 
4 F V V F E V E E V V E E 
5 F - - - V V - - V - - E 
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UNIDADE 2: Da industrialização Brasileira dos anos 1930 ao fim dos anos 1950 e os anos 
do governo JK. 











2.1 - Da crise dos anos 30 à Economia na Segunda Guerra 
2.1.1 - Crise e recuperação econômica (1930-1938) 


Como vimos na aula anterior, em 1926, o Brasil voltou a adotar o padrão ouro, a Caixa de 
Estabilização, como uma resposta de política econômica às boas condições de balanço de 
pagamentos, que resultava dos ingressos de capital estrangeiro e do êxito de curto prazo da 
valorização do café, a partir de 1924, executada por instituições do governo de São Paulo, o Instituto 
Paulista de Defesa Permanente do Café e o Banco do Estado de São Paulo. 


A partir de 1928, o Brasil começou a enfrentar um significativo choque externo com a 
interrupção dos fluxos de capitais. A dificuldade de obtenção de recursos externos e domésticos 
para continuar financiando a valorização do café, somada à queda da demanda mundial e a ocorrência 
de duas supersafras quase seguidas (1927/1928 e 1929/1930), quando já havia uma safra inteira 
estocada, resultaram em forte queda dos preços do produto. Os preços do café caíram a 1/3 do 
seu valor no período de 1929 a 1931. 


A reação do governo Washington Luís à crise foi defender a Caixa de Estabilização - 
ou seja, a conversibilidade do mil-réis à taxa cambial fixa - e as importações livres, continuar a pagar 
o serviço da dívida externa, e se recusar a financiar com crédito doméstico a valorização do café. As 
reservas da Caixa de Estabilização praticamente se esgotaram e a contração da liquidez 
doméstica agravou a recessão. 


Depois de um período de poucas mudanças na gestão da crise, o governo provisório de 
Getúlio Vargas fechou a Caixa de Estabilização e a desvalorização do mil-réis foi de 55% (a 
moeda estrangeira se tonou mais cara, dada a escassez de divisas). Para evitar mais 
depreciação da moeda, o governo estabeleceu monopólio cambial do Banco do Brasil, com uma 
taxa de câmbio única e controles de importações de acordo com a essencialidade. Depois de 
sucessivas moratórias de compromissos externos, o Governo negociou, em 1931, um novo funding 
loan (acordo de renegociação da dívida externa), com características similares aos de 1898 e 1914. 


A política de defesa do café passou a ser feita pelo governo federal pelo Conselho 
Nacional do Café, criado em 1931, depois chamado de Departamento Nacional do Café, em 1933. O 
governo comprava sucessivas safras de café. As compras eram financiadas por emissão monetária e 
um imposto sobre a exportação de café. Cerca de 30% da safra era estocada, 30% era 
exportada e 40% era queimada. Entre 1932 e 1943, foram destruídas mais de 75 milhões de sacas 
de café. O objetivo era sustentar os preços do café, para gerar superávits comerciais e 
divisas e evitar mais desvalorização do mil-réis. A defesa do café, além de gerar divisas para o 
pagamento de compromissos externo e importações essenciais, sustentava os níveis de renda e 
emprego, contendo os efeitos da crise sobre o restante da economia. 


A depreciação do mil-réis (moeda estrangeira mais cara) tornou os importados mais 
caros e contribuiu para a reorientação da demanda, sustentada pela política de defesa do 
café, para a produção doméstica. As importações caíram a 1/3 do seu valor entre 1929 e 1931. A 
conjugação desses fatores contribuiu para amenizar a crise da economia brasileira durante a Grande 
Depressão e resultou na rápida recuperação da indústria. Furtado estimou que por causa desse 
mecanismo a queda na renda nacional foi da ordem de 25% a 30%, considerada razoável diante de 
estimativas de queda de 50% na renda nacional norte-americana. A economia começou a se 
recuperar em 1932 e em 1933, o nível de produção da indústria já era praticamente o 
mesmo apresentado em 1928, antes da crise. Esse foi o mecanismo descrito na análise clássica de 
Celso Furtado. De acordo com o autor, a política de defesa do café constituiu-se numa política 
fiscal anticíclica de grande envergadura. O governo brasileiro praticou, de modo inconsciente, 
de acordo com Furtado, políticas Kkeynesianas avant la lettre, antes da publicação da Teoria Geral do 
Emprego, do Juros e da Moeda, a obra clássica de Keynes. 


Mais do que a recuperação econômica, o 'choque adverso” da Grande Depressão e as políticas 
econômicas, tomadas como resposta à profunda e duradoura crise da economia cafeeira, resultaram 
na ruptura da economia primário-exportadora e favoreceram o “deslocamento do centro dinâmico” 
do setor exportador para as atividades voltadas para o mercado interno, para as atividades industriais. 
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Gerou-se um processo de crescimento auto sustentado baseado no investimento industrial. A economia 
deixou de ser “voltada para fora” para ser “voltada para dentro”. A crise dos anos 30, então, é o marco 
do início do processo de industrialização por substituição de importações. 


A recuperação econômica e a obtenção de superávits comerciais estimulou a flexibilização da 
política econômica implantada no auge da crise. A partir de 1934, a política cambial brasileira 
gradualmente abandonou o controle cambial estrito e passou a funcionar um sistema com 
duas taxas - oficial e “livre” - sendo a taxa “livre” mais desvalorizada (mais cara) do que a 
oficial (mais barata). Os importadores pagavam a taxa “livre” (mais cara). Os exportadores 
recebiam combinações das duas taxas, com a taxa para exportações não tradicionais sendo mais 
desvalorizada do que a taxa para as exportações de café. O objetivo era o acesso à moeda estrangeira 
mais barata para o governo (taxa oficial) e mais cara (taxa livre) para os importadores. 


O avanço da industrialização provou alteração na composição do produto, com o 
aumento da participação da indústria e redução correspondente da agricultura. A redução 
mais significativa do coeficiente importado se verificou no setor de bens de consumo não duráveis. 
A penetração das importações reduziu-se de 45% para 20% da oferta global (importações mais 
produção doméstica). Embora a importância da produção de bens duráveis de consumo e de bens de 
capital tenha aumentado de forma significativa na década de 1930, ainda representava proporção 
pouco expressiva do produto industrial em 1939, menos de 10%. 


Apesar de a dinâmica da economia brasileira ter passado a ser determinada internamente, 
tratava-se de um processo de industrialização ainda incompleto, uma vez que os setores 
produtores de bens de capital e de bens intermediários eram muito pouco desenvolvidos no 
país e o coeficiente importado nesses setores era elevado. Cardoso de Mello denomina esse período 
(1933 até o Plano de Metas) como industrialização restringida. 


Em novembro de 1937, ocorreu um golpe militar liderado pelo presidente Vargas, eleito 
indiretamente, em 1934, pela Assembléia Nacional Constituinte, e cujo mandato terminaria em 1938. 
Esse golpe significou a instauração do período ditatorial conhecido como Estado Novo, que se 
estenderia até 1945, concentrando no governo federal a maior soma de poderes desde a 
Independência. 


Na economia, o ano 1937 foi caracterizado por deterioração do saldo da balança 
comercial, resultado expressivo crescimento das importações e redução da expansão das 
exportações. Conforme aumentava a produção interna de bens de consumo, aumentava também a 
importação de bens de capital e de bens intermediários necessários para essa produção. Aumentaram 
também as remessas de juros e se reduziram os ingressos de capitais. 


O Estado Novo foi marcado também por uma inflexão do ponto de vista da política econômica. 
Como resposta à desaceleração econômica e as dificuldades no balanço de pagamentos, em 1937, o 
Governo de Getúlio Vargas estabeleceu o monopólio cambial do Banco do Brasil com taxa de 
câmbio única e desvalorizada e suspendeu o pagamento do serviço da dívida externa. Nos 
discursos Vargas defendia a suspensão de pagamento da dívida externa argumentando que ou 
continuava pagando a dívida externa ou apoiava o processo de expansão econômica e o 
aparelhamento da defesa nacional. Tornava mais explícito o caráter desenvolvimentista e 
industrializante de seu governo, que já se refletia na crescente intervenção do estado na economia por 
meio de medidas de políticas, conselhos, órgãos e empresas estatais. A intervenção do Estado, que 
já era importante na esfera normativa (regulação), aumentava na esfera produtiva 
(planejamento, financiamento e produção direta de bens e serviços), especialmente nos 
setores infraestrutura e bens intermediários. 


Em 1939, após missão de Oswaldo Aranha aos EUA, o governo retomou negociações relativas à 
dívida externa e novamente reformou o regime cambial com um esquema de relativa liberdade de 
câmbio com 3 taxas que perduraria até 1945. 


2.1.2 - A Economia Durante a Segunda Guerra (1939 - 1945) 


A economia brasileira foi fortemente impactada com a eclosão da Guerra. No início do 
conflito mundial, houve queda das exportações, com a perda de diversos mercados e a mudança da 
estrutura das exportações. Caíram também a importações, devido aos bloqueios ao transporte 
comercial marítimo, à escassez de divisas e à redução da oferta exportável dos países desenvolvidos 
decorrente do esforço de guerra. No período de 1939 a 1942, houve forte desaceleração do 
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crescimento do PIB para 0,4% ao ano. 


A partir de 1943, a economia retomou o crescimento econômico, impulsionado pelas 
exportações e pela demanda interna num ambiente de importações estagnadas. Contribuíram 
para a elevação das exportações os seguintes fatores: sustentação dos preços do café decorrente do 
Acordo Inter-Americano do Café , em 1940; aumento das exportações para atender os acordos de 
suprimento de materiais estratégicos; e aumento das exportações de manufaturados, como resultado 
da redução da oferta exportável dos países industrializados. O aumento das exportações com 
estagnação das importações resultou em elevados superávits comerciais e acumulação de 
reservas. Uma parte significativa das reservas não eram necessariamente conversíveis (não tinham 
plena aceitação como meio de pagamento internacional), correspondendo aos saldos acumulados 
vinculados ao acordo de pagamentos anglo-brasileiro de 1940. 


O PIB, depois das dificuldades do período inicial da guerra, cresceu à taxa média de 
8% em 1943-1944 com o produto industrial crescendo mais de 12% ao ano. As restrições de 
oferta, conjugadas ao aumento das exportações e da demanda interna, resultaram em crescimento da 
inflação, a partir de 1942. A inflação brasileira foi o triplo da inflação americana durante a 
Guerra. Em 1942, um reforma monetária criou uma nova moeda, o Cruzeiro, que substituiu o mil-réis. 
O câmbio foi mantido fixo durante a Guerra, num ambiente de relativa liberdade cambial. 








BOX 1 - O aumento da intervenção do estado na economia 


Durante a década de 30 e no período da 22 Guerra Mundial, a intervenção do Estado 
na economia aumentou e transitou da esfera normativa e de planejamento para a esfera 
produtiva. Uma importante característica do modelo de desenvolvimento que vigorou no 
Brasil no período de 1930 a 1980, o Modelo de Substituição de Importações, foi o 
importante papel do estado nas esferas da regulação, planejamento, financiamento e 
produção (especialmente de infraestrutura e bens intermediários). 


Abaixo enumeramos um conjunto de órgãos, conselhos, comissões, planos e 
empresas que ilustram a construção do Estado Desenvolvimentista na Era Vargas (1930 a 
1945): 

1930 - Carteira de Redesconto do BB 

1930 - Ministério do Trabalho, Indústria e Comércio 

1931 - Conselho Nacional do Café 

1932 - Caixa de Mobilização Bancária 

1933 - Departamento Nacional do Café 

1934 - Conselho Federal de Comércio Exterior 

1938 - Carteira de Crédito Agrícola e Industrial (CREAI) 

1938 - Departamento Administrativo do Serviço Público (DASP) 

1938 - Conselho Nacional do Petróleo 

1940 - Comissão Executiva do Plano Siderúrgico Nacional 

1939 - Plano Especial de Obras Públicas e Reaparelhamento da Defesa Nacional (que incluía 
a criação das indústrias de base e infraestrutura; fábricas de papel, celulose alumínio) 
1942- Companhia Siderúrgica Nacional 

1943 - Fábrica Nacional de Motores 

1942 - Coordenação de Mobilização Econômica 

1942 - Carteira de Exportação e Importação do Banco do Brasil 

1945 - Superintendência da Moeda e do Crédito (SUMOC) 

1944 - Plano de Obras e Equipamentos 





2.2 - Governo Dutra 


No pós-Segunda Guerra, o país redemocratizou-se e Dutra foi eleito, iniciando seu governo 
dentro dos princípios liberais de Bretton Woods. De acordo com Sergio B. Vianna, a posição liberal 
do governo Dutra apoiava-se numa “ilusão de divisas”: 

a. acreditava-se que volume de reservas internacionais do país era confortável; 

b. havia expectativa de que uma política de liberdade de cambial seria capaz de 
atrair investimentos diretos estrangeiros, equilibrando o balanço de pagamentos; 

c. e se esperava que o país, na condição de aliado, receberia dos Estados Unidos 
apoio para o financiamento do seu desenvolvimento. 


Nenhuma dessas crenças ou expectativas se verificou. A maior parte das reservas 
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brasileiras era em moedas inconversíveis e o Brasil apresentava déficit comercial com os Estados 
Unidos. Além disso, o pós-guerra caracterizou-se como um período de forte escassez de dólares. 


Em termos de política comercial e externa, o governo tomou duas decisões cruciais: 
a. estabeleceu o mercado livre de câmbio (com eliminação de restrições de compra e 

venda de dólares para importar, remeter lucros e juros e outras transações); 
b. e manteve a taxa de câmbio fixa na paridade de 1939, a taxa de Cr$ 18,50/US$. 
Essa taxa de câmbio significava um dólar extremamente barato. O cruzeiro estava 
sobrevalorizado, uma vez que a inflação entre 1939 e 1945 no Brasil tinha sido de 121% comparada 
a 37% nos EUA. Com essa taxa de câmbio fixa e a diferença de inflação durante a guerra, os produtos 
estrangeiros ficaram mais baratos em relação os produtos brasileiros. A simples aplicação de regra 
baseada em paridade do poder de compra (variação do câmbio = inflação doméstica - inflação 
externa) indicaria que a taxa de câmbio deveria ser da ordem de Cr$ 30/US$. O câmbio precisaria 
desvalorizar (dólar mais caro) para compensar a diferença da inflação nos dois países e tornar os 

produtos estrangeiros mais caros. 


Por que o governo manteve o câmbio fixo? O Governo resolveu manter o câmbio fixo, com 
objetivo de combater a inflação, cumprir o Acordo de Bretton Woods e evitar a queda dos 
preços do café (havia uma aceitação da idéia de que desvalorizações cambiais resultavam em queda 
dos preços do café, porque estimulavam oferta no médio prazo e no curto prazo estimulava os 
cafeicultores a aceitarem reduções de preços). O governo esperava que o dólar barato e a liberdade 
cambial contivesse a inflação ao expor a indústria doméstica à concorrência com os importados e 
permitir as importações de máquinas e equipamentos para o reequipamento e modernização da 
indústria. 


O mercado livre de câmbio (eliminação de restrições de câmbio e importação), combinado 
com a demanda reprimida por importações e a sobrevalorização do cruzeiro (resultado do 
câmbio fixo no nível pré-Segunda Guerra mais inflação elevada) resultou em aumento das 
importações e déficits comerciais com os Estados Unidos e rápido esgotamento das reservas 
em dólar. Assim, no início de 1947, o Brasil enfrentou uma crise cambial. A partir de julho de 1947, 
o governo estabeleceu controles de câmbio e de importações e, em 1948, implementou um 
sistema de licenças prévias de importação, distribuídas de acordo com o grau de essencialidade, 
priorizando-se as importações de máquinas, equipamentos e insumos industriais. O câmbio 
foi mantido fixo e as mesmas justificativas utilizadas em 1946 permaneciam. 


A conjugação de uma taxa de câmbio sobrevalorizada (dólar barato) com controle 
seletivo de importações (priorizando as importações da indústria e, na prática, o acesso da indústria 
ao dólar barato) produziu um triplo efeito em benefício da industrialização substitutiva de 
importações: 

- efeito subsídio: a prioridade dada às importações de bens de capital e bens intermediários no 
sistema de licenças de importação significava subsidiar a indústria para comprar máquinas, 
equipamentos e insumos; 


- efeito proteção: o sistema de licenças, ao priorizar importações de máquinas, equipamentos e 
insumos industriais, em detrimento das importações de bens de consumo, protegia a indústria 
doméstica da concorrência com bens de consumo importados; e 

- efeito rentabilidade: aumento da rentabilidade da produção para o mercado interno em 
comparação aos bens primários exportados, resultado dos dois efeitos anteriores. 


Essa política transferia renda da agricultura para a indústria: o governo comprava dólar 
barato (taxa de câmbio fixa de Cr$ 18,50) dos exportadores agrícolas e por meio do sistema de 
licenças de importação (controle seletivo de importações) vendia parte substancial desses dólares 
baratos à indústria. 


Ironicamente, um governo liberal implantou, sob o argumento de combater a inflação, uma 
política de câmbio sobrevalorizado e controle de importações que protegeu e incentivou a 
indústria substitutiva de importações. Essa política estimulou o desenvolvimento no Brasil da 
indústria de bens de consumo duráveis. Contribuiu também para isso a política do Banco do Brasil de 
crédito à indústria. 


O combate à inflação também definiu os rumos da política econômica interna, expressa na 
adoção de políticas monetária e fiscal contracionistas, notadamente até 1949. Deve-se 
ressaltar, entretanto, que a política de crédito foi, em grande medida, expansionista, dada a política de 
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concessão de crédito efetuada pelo Banco Brasil. Quanto ao processo inflacionário, verifica-se um 
crescimento dos índices de inflação a partir de 1949, quando a mudança do Ministro da Fazenda 
resultou na adoção de uma maior flexibilidade nas políticas monetárias e fiscais. 


A única tentativa de intervenção planejada do Estado no governo Dutra foi o Plano Salte, que 
procurava coordenar os gastos públicos nas áreas de Saúde, ALimentação, Transporte e Energia. O 
Plano somente foi aprovado pelo Congresso em 1950, no apagar das luzes do governo Dutra, e como 
não foram asseguradas as fontes de financiamento para esses investimentos, foi abandonado no 
governo seguinte. Dele resultaram algumas rodovias e o início da construção da usina hidrelétrica de 
Paulo Afonso. 


O desempenho da economia durante o governo Dutra foi positivo: o PIB cresceu à taxa anual 
média de 7,6% com a indústria se expandindo a mais de 11,4%. 


O ponto IV do discurso inaugural do presidente dos Estados Unidos Truman, em 1949 - 
"devemos nos envolver em um arrojado novo programa para tornar os frutos do nosso 
desenvolvimento científico e progresso industrial disponíveis para a melhoria e crescimento das áreas 
subdesenvolvidas” - abriu caminho para a criação da Comissão Mista Brasil-EUA (CMBEU) ao 
final do período Dutra, criada com o objetivo de elaborar um diagnóstico da economia 
brasileira e identificar projetos, preponderantemente de desenvolvimento da infraestrutura. 


2.3 - O Segundo Governo Vargas 


Getúlio Vargas foi eleito, em 1950, com um projeto nacionalista de desenvolvimento. 
No início do seu governo, a conjuntura pode ser resumida, no setor interno, pela aceleração 
inflacionária e pela recorrência do desequilíbrio financeiro do setor público e, no setor 
externo, pela expectativa favorável devido à elevação dos preços do café e a mudança de 
posição do governo dos Estados Unidos em relação ao financiamento dos programas de 
desenvolvimento do Brasil. Em termos de política econômica, o projeto de Vargas era adotar uma 
estratégia de dividir o governo em duas etapas que Horácio Lafer definiria como “Campos Salles- 
Rodrigues Alves”: a primeira etapa (1951-1952) seria a etapa Campos Salles e se constituiria na 
estabilização da economia utilizando-se como pilar as políticas fiscais e monetárias; a segunda (1953- 
1954), a etapa Rodrigues Alves, seria para os empreendimentos e realizações, tendo como pilar a 
Comissão Mista Brasil - Estados Unidos (CMBEU), constituída em dezembro de 1950. 


A CMBEU iniciou atividades em julho de 1951. Os técnicos dos dois países fizeram um 
diagnóstico da economia brasileira, que resultou em 41 projetos setoriais de desenvolvimento. A 
expectativa era que esses projetos da CMBEU receberiam financiamentos do Eximbank/EUA 
e do Banco Mundial. A eliminação dos pontos de estrangulamento (setores em que a oferta era 
insuficiente para atender a demanda, como infraestrutura de energia e transporte) levaria a atração de 
investimentos diretos e novos empréstimos externos 


Mas a situação externa frustrou as expectativas. Nos primeiros 7 meses do governo houve 
uma flexibilização das licenças de importação, que resultou no forte aumento das importações. A 
liberalização na política de concessão deveu-se a preocupação de conter as pressões inflacionárias que 
persistiam e preocupações com o abastecimento interno, diante do recrudescimento da Guerra Coréia. 
Devido à flexibilização das licenças, houve um boom de importações nos anos de 1951 e 
1952, que, combinado à queda das exportações em 1952, resultou em elevados déficits 
comerciais. Com a queda das reservas, o país acumulou atrasados comerciais e o governo 
Vargas teve de enfrentar uma crise cambial. 

O governo teve então de negociar empréstimos para pagar atrasados comerciais num 
ambiente em que, ao mesmo tempo, negociava a liberação de financiamentos do Eximbank 
aos projetos da CMBEU e criação , em 1952, do Banco Nacional de Desenvolvimento 
Econômico (BNDE, futuro BNDES), que se encarregaria da captação, gerenciamento e alocação de 
verbas provenientes dos programas de fomento. Por pressão e empresários norte-americanos e do 
Banco Mundial, o Eximbank realizou um empréstimos de US$ 300 milhões ao Brasil para o pagamento 
de atrasados comerciais, restringindo o financiamento dos projetos da CMBEU. O Banco Mundial se 
opunha ao financiamento de projetos do governo brasileiro pelo Eximbank, porque tinha restrições à 
política econômica brasileira e tinha o objetivo de impor condicionalidades ao Brasil no âmbito dos 
financiamentos. 


Em 1953, havia sinais de que a política de estabilização havia fracassado. Com a 
eleição do republicano Eisenhower, em 1952, os Estados Unidos passaram a adotar uma política de 
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linha dura com relação a países nacionalistas ou com restrições ao capital estrangeiro e a CMBEU 
encerrou suas atividades, em 1953,tendo financiado uma pequena parcela dos projetos 
elaborados. 


Pressionado pela crise cambial e pela inflação, o governo implantou, em outubro de 
1953, uma reforma do regime cambial com a aprovação da Instrução 70 da SUMOC. 


A Instrução 70 da SUMOC: 

Restabeleceu o monopólio cambial do Banco do Brasil; 

e Eliminou o sistema de licenças prévias de importação; 

e Estabeleceu um sistema de taxas múltiplas de câmbio com a manutenção da taxa de 
câmbio oficial em Cr$ 18,5 por dólar; 

e Estabeleceu um mecanismo de leilões de divisas para importações. 


A “desvalorização” cambial contida na Instrução 70 da SUMOC, somada ao aumento do salário 
mínimo de 100%, resultou na aceleração da inflação. O crescimento da inflação forçou o governo a 
radicalizar o discurso desenvolvimentista e nacionalista. O desfecho da crise política foi o suicídio de 
Vargas e a morte de um projeto nacional que não chegou a ser implementado. 








BOX 2 - Sistema de Taxas Múltiplas de Câmbio e Instrução 70 da SUMOC 


A 1-70 da SUMOC estabeleceu um sistema de taxas múltiplas de câmbio. 

O governo centralizava o câmbio: comprava todas as divisas dos exportadores e investidores. 
Para as exportações, passava a pagar a taxa oficial (Cr$ 18,50 por dólar) mais uma bonificação (com o 
café recebendo “bonificação” de Cr$ 5/US$ e as exportações não-tradicionais, de Cr$ 10/US$). 

As importações foram divididas em cinco categorias de acordo com a essencialidade. As taxas 
de câmbio para as importações eram a taxa de câmbio oficial mais um ágio determinado em leilão. A 
indústria continuava tendo prioridade, pois maior parte das divisas era alocada em leilões das 
categorias I, Il e III, que incluíam as máquinas, equipamentos e insumos industriais. 

A taxa efetiva de câmbio era estabelecida pela concorrência entre os importadores, por meio de 
leilões, nos quais a cada faixa ou categoria o governo estabelecia previamente um montante de 
divisas. 

Importações de produtos essenciais como petróleo, trigo e papel de imprensa eram realizadas 
ou à taxa oficial ou com o pagamento de sobretaxas fixas fora dos leilões. Uma taxa de câmbio dita 
“livre”, mais desvalorizada, era aplicada às transações financeiras. 

Dessa forma, o governo, na compra de divisas dos exportadores, pagava a taxa oficial acrescida 
de uma bonificação e recebia na venda aos importadores, além da taxa oficial, o ágio decorrente do 
leilão de câmbio. O resultado líquido entre bonificações e ágios foi positivo para o governo. 

Embora a paridade de Cr$ 18,5 por dólar continuasse como taxa oficial, na prática houve uma 
desvalorização do cruzeiro, adotando-se o sistema de taxas múltiplas de câmbio, que iam de Cr$ 18,50 
por dólar até Cr$ 70 por dólar. O regime cambial gerava recursos fiscais para o governo. A preferência 
cambial para a indústria permanecia. O regime cambial continuava transferindo renda da agricultura 
para a indústria, o que era chamado de “confisco cambial”. 





Com o suicídio de Vargas, assumiu o governo o vice-presidente Café Filho (1954-1955). Nesse 
curto espaço de tempo duas políticas econômicas claramente foram executadas, por dois ministros da 
Fazenda: Eugênio Gudin (economista liberal), e o banqueiro José Maria Whitaker. 


Concretamente, a principal ação de Gudin foi a Instrução 113 da Sumoc (27/01/1955), que 
permitia às empresas estrangeiras instaladas no país importar máquinas e equipamentos 
sem cobertura cambial (não era necessária a uilização de dólares) e registar como 
investimento direto. Essa medida foi bastante utilizada durante o período de execução do Plano de 
Metas no governo de JK. Mais de 50% do total de investimento externo direto que ingressou no Brasil 
entre 1955-60 ocorreu por meio da Instrução 113 da SUMOC. 


2.4 —- O Plano de Metas no Governo JK 
2.4.1 —- Antecedentes 


O conjunto de políticas econômicas consubstanciado no Plano de Metas de Juscelino 
Kubitschek é considerado um caso bem-sucedido de formulação e implementação de planejamento 
estatal e a primeira política industrial consistente e abrangente implementada no país. Para a 
elaboração do Plano de Metas foram aproveitadas algumas atividades de planejamento anteriores. 
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Entre 1951/53, ainda no Governo Vargas, foi constituída a Comissão Mista Brasil-Estados Unidos 
(CMBEU). Posteriormente, em 1953, foi constituído o Grupo Misto BNDE-CEPAL. Os diagnósticos e 
projetos setoriais e de infraestrutura identificados nos trabalhos dessas comissões, sem sombra de 
dúvida, constituíram a base do Plano de Metas. 


2.4.2 - Diagnóstico 


O trabalho do Grupo Misto BNDE-CEPAL foi o de fazer um levantamento exaustivo dos principais 
pontos de estrangulamento da economia brasileira, áreas de demanda insatisfeita em função 
das características desequilibradas do desenvolvimento econômico - sobretudo os setores 
de transporte, energia e alimentação -, além de identificar áreas industriais com demanda 
reprimida, que não poderiam ser satisfeitas com importações, dada a escassez estrutural de divisas na 
economia brasileira; e pontos de germinação, áreas que geram importantes demandas 
derivadas, setores que, uma vez incentivados, gerariam demandas de outros setores, estabelecendo 
alta complementaridade nos investimentos. 


2.4.3 - O Plano e Os Instrumentos de Política Econômica 


O Plano de Metas proposto por JK para o período de 1956-1960 continha um conjunto de 31 
metas, incluída a meta-síntese: a construção de Brasília. O plano trabalhava com um espaço de tempo 
de 5 anos e as 30 metas contemplavam investimentos em cinco áreas principais: energia, 
transporte, alimentação, indústria de base e educação. 


Para os recursos totais necessários previa-se a seguinte distribuição por setores: 

- energia e transporte: 71,3% (quase que totalmente arcados pelo setor público), 

- indústria de base: 22,3% (envolvendo o setor privado, financiado por entidades públicas) 
- alimentação e educação: 6,4%. 


O desembolso ficaria em 50% a cargo do setor público, 35% viria da esfera particular e 15% de 
agências internacionais que financiariam programas tanto públicos quanto privados. 


Para a execução do Plano, especialmente nos investimentos de responsabilidade do setor 
privado, foram criados grupos executivos, colegiados que reuniam representantes públicos e privados, 
para a formulação conjunta e supervisão de políticas de incentivo às atividades industriais. Os grupos 
mais conhecidos e atuantes foram: o grupo executivo da indústria automobilística (GEIA), da 
construção naval (GEICON), de máquinas agrícolas e rodoviárias (GEIMAR), de exportação de minério 
de ferro (GEMF), de armazenagem (Comissão Consultiva de Armazéns e Silos) e de material ferroviário 
(GEIMF). 


Lessa (1981) define quatro aspectos básicos que caracterizam os instrumentos de política e a 
implementação do Plano de Metas: 

1. Tratamento especial para o capital estrangeiro. Os incentivos dados ao capital estrangeiro 
iam desde a instrução 113 da SUMOC (Superintendência da Moeda e do Crédito), que permitia a 
importação de bens de capital registrados como investimento direto sem cobertura cambial, até 
uma série de isenções fiscais e garantias de mercado (protecionismo para os novos setores). 

2. Financiamento dos gastos públicos e privados via expansão dos meios de pagamento 
e do crédito - provocando forte pressão inflacionária. O Plano de Metas financiava os 
gastos públicos e privados com expansão dos meios de pagamento e de crédito, via 
empréstimos do BNDE e Banco do Brasil. Em razão do tipo de financiamento, a inflação 
doméstica manteve-se em taxas elevadas durante o governo JK. 

3. Ampliação da participação do setor público na formação bruta de capital. Definia o 
campo de atuação do Estado em investimentos em áreas básicas e de infraestrutura e no 
estímulo aos investimentos privados. 

4. Estímulo à iniciativa privada - através câmbio preferencial para a importação de bens de 
capital para setores especiais (automobilística e naval, por exemplo); crédito com carência e 
juros subsidiados do BNDE e do Banco do Brasil; e proteção comercial por meio de tarifas e 
reserva de mercado para a produção nacional (lei do similar nacional). 


É importante destacar a reforma cambial e tarifária do Governo JK, em 1957, com a 
vigência da cnamada Lei da Reforma das Tarifas das Alfândegas, que reintroduziu o regime de 
tarifas ad-valorem, com quatro diferentes grupos tarifários, e mantendo duas categorias 
cambiais do sistema de taxas múltiplas de 1953, além da permanência do regime de leilões. 
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O Governo JK estabelecia, assim, os mecanismos de proteção tarifária no bojo da 
política industrial. O sistema de tarifas anterior, vigente desde 1900, era de tarifas específicas (valor 
fixo que incide sobe a quantidade e não sobre os preços) que tinha perdido totalmente o feito de 
proteção comercial por causa dos aumentos de preços registrados desde o pós-guerra. 


IMPORTANTE: desde os anos 30 até 1956, foram os controles de câmbio e importação 
(em diferentes modalidades) que fizeram o papel de proteger a indústria da concorrência externa (com 
produtos importados) e impulsionaram junto com a intervenção estatal a industrialização por 
substituição de importações. As tarifas de importação, por serem tarifas específicas, tinham perdido 
eficácia devido à alta inflação. A partir de 1957, com a Lei de Tarifas (tarifas ad valorem), 
estabelecia-se uma proteção tarifária de acordo com os objetivos da política industrial do Plano 
de Metas. 


2.4.4 - Os Resultados do Plano de Metas 


O crescimento industrial que ocorreu a partir do início do governo JK estava estruturado em um 
tripé formado pelas empresas estatais, pelo capital privado estrangeiro e pelo capital 
privado nacional. 


Em termos de resultados setoriais e objetivos da política industrial, o Plano de Metas foi bem 
sucedido. Após o Plano, o Brasil tinha uma matriz industrial diversificada com produção em 
todos os ramos industriais de economia moderna. 


As metas planejadas atingiram elevado grau de execução em vários setores, como 
construção de rodovias (superou em 38% a meta prevista), energia elétrica, produção de 
petróleo, cimento, aço, carros e caminhões. As realizações ficaram muito abaixo das metas 
previstas nos setores de refino de petróleo, ferrovias e carvão. 


O desenvolvimento industrial, durante o Plano de Metas, foi liderado pelo crescimento de 
dois setores: o produtor de bens de capital e o produtor de bens de consumo duráveis. 


Em termos de resultados macroeconômicos, houve elevado crescimento, mas ao custo de 
deterioração nos indicadores fiscais, externos e de preços. 


No período de 1957-1961, o PIB cresceu à taxa anual de 8,2%, o que resultou em um aumento 
de 5,1% ao ano na renda per capita, superando o próprio objetivo do Plano de Metas. 


Os principais problemas do plano colocavam-se do lado do financiamento. O 
financiamento dos investimentos públicos, na ausência de uma reforma fiscal condizente com as metas 
e os gastos estipulados, teve que se valer principalmente do aumento do déficit público financiado 
por emissão monetária, com o que se observou no período uma aceleração inflacionária. 


O governo lançou o Plano de Estabilização Monetária (PEM) em 1958, negociado com o 
FMI, e encaminhou ao Congresso. JK optou por uma solução gradualista em deu inicio ao PEM em 
1959. Entretanto, com o acirramento do debate e da oposição política ao PEM, JK rompeu as 
negociações com o FMI e abandonou o PEM. 


Do ponto de vista externo, houve uma queda das exportações, deterioração do saldo em 
transações correntes e o crescimento da dívida externa, especialmente de curto prazo. 


Por tais desequilíbrios e contradições e devido à instabilidade política, houve uma queda no 
ritmo de crescimento industrial a partir de 1962, e o período de 1962 a 1967, foi caracterizado por 
significativa desaceleração econômica. 


Na próxima aula, examinaremos o debate sobre as causas da desaceleração, o PAEG (1964- 


1967), o período do Milagre Econômico (1968-1973), a resposta do II PND (1974-1979) aos choques 
externos e restrições da economia brasileira e suas consequências. 
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2. 5 - Questões Comentadas 
Sobre os Exercícios 
Observo que para resolução dos exercícios deverão notar: 


e questões com itens 1, 2, 3, 4 são de certo ou errado. 
e questões com itens A, B, C, D, E, são de múltipla escolha, com apenas um item 
correto ou incorreto, conforme o que se pede. 


I) Embora a origem da indústria brasileira remonte às últimas décadas do século XIX, tendo 
continuidade durante a República Velha, foi na década de 1930 que o crescimento industrial 
ganhou impulso e passou por certa diversificação, iniciando efetivamente o Processo de 
Substituição de Importações (PSI). 


FONSECA, P. C. D. O processo de Substituição de Importações. In: 
MARQUES, R. M.; REGO, J. M. Formação econômica do Brasil. São Paulo: 
Saraiva, 2003. p. 249. 


Tabela — Brasil — Indicadores da Produção 
Industrial 1927 — 1939 (1928 = base 100) 


Indicadores da produção industrial 




















no a + E [série elaborada pela FGV) 
1928 100,0 
1929 | 95,7 
1930 93,3 
1931 90,6 
1932 91,5 
1933 99,7 
—A9M 107,2 
1935 115,6 
1936 | 132,9 
1937 137,8 
1938 144,4 
1939 | 152,4 
GREMAUOD, À. P; SAE, F A. I4.; TONETO JUMOR. Formação econômica 


do Brasil. São Pauio: Atias, 1997 


Com o auxílio dessas informações, avalie as asserções a seguir: 

1. A expansão industrial dos anos 1930, impulsionada pelo PSI, ocorreu de forma setorialmente 
homogênea, com predominância de produção de bens de consumo durável. 

2. O PSI resultou em diminuição do volume das importações no período entre 1928 e 1939, 
traduzindo-se em alívio estrutural para a balança comercial do País. 

3. Um dos fatores que explicam o surto industrial, conforme demonstra a tabela, foi a depreciação 
da moeda nacional frente à Libra Inglesa após 1934, o que tornou o produto importado 
relativamente mais caro do que o nacional e estimulou, assim, a produção interna. 

4. Depois de 1930, com o PSI, alterou-se a dinâmica da economia brasileira, pois a produção, o 
emprego e o ritmo de crescimento passaram a depender da produção para o mercado interno. 

E correto apenas o que se afirma em: 


A. le2. 
B. les. 
E; 3e4. 
D. 1,2€e83. 
E. 2,3€e4. 


RESOLUÇÃO 
Resposta: item € 


1. ERRADO. Nos anos 30, a substituição de importações avançou mais no setor de bens de 
consumo não duráveis, embora ao longo de todo o processo houvesse avanços em diferentes 
intensidades em todos os setores. O crescimento no PSI é heterogêneo setorialmente, 
desbalanceado. Então a expansão industrial não foi homogênea setorialmente nem teve 
predominância do setor de bens de consumo duráveis. 
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2. ERRADO. A industrialização substitutiva de importações avança mais rápido nos ramos mais 
fáceis, com menos intensidade de capital e tecnologia, gerando desequilíbrios, uma vez que os 
setores de bens de capital e bens intermediários não avançam no mesmo ritmo. Esse 
desbalanceamento leva a aumentos de importações de bens de capital e bens intermediários, 
resultando em escassez de divisas e estrangulamento externo. EM 1937, o governo Vargas 
suspendeu o pagamento da dívida externa devido à escassez de divisas, que resultou em parte 
da expansão das importações. 

3. CERTO. A depreciação do mil-réis, resultado da queda das receitas de exportações e da fuga de 
capitais, encareceu os produtos importados, favorecendo a reorientação demanda sustentada 
pelas políticas de defesa do café para a produção doméstica. 

4. CERTO. A política de defesa do café e a depreciação do mil-réis desencadearam a recuperação 
da indústria e um processo de crescimento sustentado baseado na expansão das atividades 
voltadas para o mercado interno. A indústria e, de modo geral, a produção para o mercado 
interno tornou-se o motor dinâmico da economia, com as decisões de investimento e consumo 
nesse setor determinando a produção, o emprego e o ritmo de crescimento da economia. Esse 
foi o processo clássico cnamado por Celso Furtado de deslocamento do centro dinâmico da 
economia. 


II) O nascimento e a consolidação da indústria no Brasil apresentam interpretações 
divergentes. No entanto, há ele- mentos de consenso em autores como Dean, Furtado, Leff, 
Peláez e Tavares, entre os quais pode-se apontar o fato de que: 

a expansão do setor exportador estimulou o desenvolvimento industrial antes de 1930. 

a política monetária foi fator decisivo no crescimento da base industrial até 1930. 

as políticas cambial e aduaneira retardaram o desenvolvimento industrial. 

o “choque externo” da I Grande Guerra incentivou a expansão da capacidade industrial. 

os investimentos do Estado no setor de bens de produção tiveram um papel importante a partir 
da década de 20. 


uicieia 


RESOLUÇÃO 
Resposta: item A. Não obstante a controvérsia entre os autores da “teoria dos choques adversos” 
e os autores da teoria da “industrialização induzida pelas exportações”, um ponto de concordância 
desses autores é que a expansão do setor exportador (portanto, da economia cafeeira) estimulou o 
desenvolvimento industrial antes dos anos 30. A economia cafeeira, por meio da imigração e de 
sua própria expansão, teve um efeito multiplicador nas atividades urbanas e industriais, gerando 
novos agentes e segmentos sociais indispensáveis a um efetivo processo de industrialização. 
Item B: a política monetária alternou período de padrão ouro e períodos de moeda fiduciária, não 
sendo um fator decisivo para a industrialização. 
Item C: a política cambial também alternou entre câmbio fixo e flutuante, influenciando na 
evolução da indústria, porém não é o fator decisivo para determinar atraso ou avanço da 
industrialização. O mesmo se pode dizer da política aduaneira. 
Item D: durante a Primeira Guerra Mundial, a limitação da capacidade de importar e o aumento de 
exportações não tradicionais impeliram a recuperação da produção industrial baseada na 
capacidade já instalada, mas as limitações na oferta de bens de capital inibiram a expansão da 
capacidade produtiva. Houve queda dos investimentos industriais, em parte devido à queda das 
importações de bens de capital. 
Item E: o estado não tinha participação nem realizava investimento no setor de bens de produção 
(bens de capital e bens intermediários) nos anos 20. 


III) Segundo a interpretação de Celso Furtado a respeito da recuperação da economia 
brasileira depois da Grande Depressão, pode-se afirmar que: 

1. o programa de defesa do café atrasou a recuperação industrial, por ter aumentado a 
rentabilidade agrícola. 

2. a recuperação foi favorecida pela “internalização do centro dinâmico”, ou seja, pelo 
deslocamento de capitais investidos no café exclusivamente para a produção agrícola voltada 
para o mercado interno, como o algodão. 

3. a política de queima de excedentes de café foi mais favorável à recuperação industrial do que 
teria sido a política de estocagem de excedentes, ou simplesmente deixar o café apodrecer no 
pé. 

4. a depreciação cambial atrasou a recuperação industrial, pois encareceu a importação de 
máquinas e equipamentos. 


RESOLUÇÃO 
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1. 


2. 


3. 


4. 


ERRADO. O programa de defesa café estimulou a recuperação industrial, porque a 
compra do produto financiada por imposto sobre a exportação de café e emissões monetárias 
contribuiu para sustentar a renda e a demanda que se reorientou para a produção doméstica, 
uma vez que a depreciação do mil-réis e os controles de câmbio e importação encareceram os 
produtos importados. Esse é o mecanismo analisado por Celso Furtado em Formação Econômica 
do Brasil que caracteriza a Grande Depressão como o momento de ruptura do modelo primário- 
exportador em favor das atividades voltadas para o mercado interno, que passam a ser o motor 
dinâmico da economia. A cultura de café tornou-se menos rentável em comparação com a 
produção industrial voltada para o mercado interno. 

ERRADO. Houve de fato uma internalização do centro dinâmico. Parte dos capitais do 
afugentados pela crise do café não migraram para produção agrícola de algodão. Migraram 
também para a indústria. 

CERTO. A política de defesa do café constituiu uma política fiscal anticíclica de grande 
envergadura que sustentou a demanda estimulando a recuperação industrial. Deixar o café sem 
colheita agravaria desemprego, com efeito multiplicador negativo sobre a renda e a demanda. 
Por outro lado, a destruição de excedentes contribuiu para sustentar os preços do café. O 
aumento dos estoques resultaria em mais queda de preços, com efeito negativo sobre as 
receitas de exportação. 

ERRADO. Havia muita capacidade ociosa. Com isso, a depreciação cambial encareceu as 
importações de bens de consumo, favorecendo a reorientação de demanda para a produção 
doméstica e impulsionando a recuperação industrial. O encarecimento das importações de 
máquinas e equipamentos não se constituiu em obstáculo, porque havia capacidade ociosa na 
indústria. 


A 


IV) A queda drástica do preço do café à época da Grande Depressão levou o governo 
brasileiro a implementar uma política de defesa do setor cafeeiro. Segundo Celso Furtado: 


1. 


essa política pode ser vista, pelos resultados que produziu, como uma política anticíclica 
consoante os fundamentos macroeconômicos que, alguns anos depois, seriam preconizados por 
Keynes; 

essa política foi totalmente financiada por emissão de papel-moeda lastreada por empréstimos 
externos; F 

ao evitar-se a contração da renda do setor cafeeiro, essa política reduziu os efeitos do 
multiplicador de desemprego sobre os demais setores da economia; 

o preço do café foi condicionado fundamentalmente por fatores que prevaleciam do lado da 
oferta, sendo de importância secundária o que ocorria do lado da demanda. 


RESOLUÇÃO 
CERTO. De acordo com Celso Furtado, a política de compra de café com a queima de parte da 
produção constitui-se numa política fiscal anticíclica, uma política keynesiana avant la lettre 
(executada antes da publicação da Teoria Geral de John Maynard Keynes). 
ERRADO. As compras de café foram financiadas por emissões de moeda fiduciária (não 
lastreada) e imposto sobre as exportações de café. 
CERTO. Ao sustentar a renda da cafeicultura, reduziu-se o efeito negativo do multiplicador dos 
gastos sobre a renda e o emprego. 
CERTO. A ocorrência de duas supersafras quase seguidas (27/28 e 29/30), quando já havia 
uma safra inteira estocada foi o fator preponderante para a queda de preços. Como a demanda 
de café é inelástica (baixa elasticidade renda e preço), a demanda caiu pouco durante a grande 
depressão, recuperando-se relativamente com a queda de preço. 


V) Segundo as interpretações Cepalinas clássicas (C.Furtado; M. da C. Tavares), a fase inicial 
da industrialização por substituição de importações no Brasil foi impulsionada: 


Lo 


2. 


EO 


pela política econômica que, na fase inicial do processo, orientou deliberadamente a alocação de 
recursos em favor do setor industrial; 

pela existência, por ocasião dos choques externos, de um mercado com alguma expressão e de 
um setor industrial que, embora incipiente, já era razoavelmente diversificado; 

pela 22 Guerra Mundial, que é vista como o marco inicial da industrialização por substituição de 
importações; 

O crescimento após 1932 deveu-se à implementação de estratégia deliberada de substituição 
de importações, com a introdução de barreiras tarifárias protecionistas, de que resultou um 
surto de crescimento ancorado na produção para o mercado interno. 


RESOLUÇÃO 
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1. 


2. 


ERRADO. A política econômica nos anos 30 estimulou a recuperação industrial, mas para 
autores Cepalinos, essa não foi uma política deliberada, mas o resultado não intencional de 
uma política de defesa da renda e de sustentação dos preços do café. 

CERTO. A teoria da CEPAL considera a industrialização antes dos anos 30 com uma base 
importante para o Processo de Substituição de Importações que se estabelece a partir da crise 
da economia primário exportadora nos anos 30. Mas se já havia indústria (e substituição de 
importações) antes dos anos 30, por que os autores da CEPAL consideram os anos 30 como o 
início do Processo de Substituição e Importações? Qual a diferença entre a industrialização que 
ocorria desde a segunda metade do século XIX e o Processo de Substituição de Importações? O 
Processo de Substituição de Importações, para Celso Furtado e os autores da CEPAL, não é 
apenas produzir domesticamente o que antes era importado (a substituição de importações que 
já ocorria como subproduto da economia agroexportadora), mas um processo em que a 
indústria torna-se o motor dinâmico da economia. Ocorre um deslocamento do centro 
dinâmico da economia das atividades exportadoras para as atividades voltadas para o 
mercado interno. 

ERRADO. A Crise dos anos 30, e não a 2a Guerra Mundial, é vista como marco inicial da 
industrialização por substituição de importações. 

ERRADO. Na visão da maioria dos autores, não foi uma estratégia deliberada de substituição 
de importações, mas um resultado não intencional e não houve introdução de barreiras 
tarifárias, foi a mudança de preços relativos, resultado da depreciação do mil-réis que 
favoreceu a produção interna. 


VI) No que se refere ao desempenho da economia brasileira e às políticas implementadas 
nos anos trinta, são válidas as afirmativas que se seguem: 


1. 


2. 


3. 


durante toda a década de trinta o Governo se absteve de qualquer interferência no mercado 
cambial; 

a despeito de todas as dificuldades, o Governo foi capaz de honrar todos os seus compromissos 
relativos à dívida externa sem recorrer a novos empréstimos no Exterior; 

o produto industrial cresceu ao longo de toda a década apresentando taxas especialmente altas 
no período 1933-1937, graças, em parte, à utilização da capacidade ociosa instalada em 
períodos anteriores; 

um aumento da demanda pela produção doméstica provocou um surto inflacionário sem 
precedentes. 


RESOLUÇÃO 
ERRADO. O governo de estabeleceu controle de câmbio e importações. Estabeleceu o 
monopólio cambial do Banco do Brasil. 
ERRADO. Em 1931, o serviço da dívida externa federal foi objeto de um funding loan a vigorar 
no período 1931-1934, com diversas características similares às de seus predecessores de 1898 
e 1914. 
CERTO. Em um primeiro momento não foi necessário importar máquinas e equipamentos, pois 
era possível usar a capacidade ociosa preexistente, como exemplifica o caso da indústria têxtil, 
um dos setores que lideram o crescimento. 
ERRADO. Não houve forte elevação da inflação porque o crescimento da produção doméstica 
baseou-se em grande parte na utilização da capacidade ociosa existente. 


VII) Os efeitos da crise mundial de 1929 foram transmitidos à economia brasileira pelo 
comércio internacional. No que se refere aos primeiros anos da década de trinta, verifica-se 


que: 


1. 


2. 


Ep 


a queda nos preços das exportações brasileiras provocou um aumento proporcionalmente maior 
das quantidades exportadas e consequente aumento das receitas de exportação; 

as desvalorizações cambiais do período reduziram a demanda por importações e beneficiaram a 
produção doméstica; 

a produção industrial brasileira se recuperou rapidamente dos efeitos adversos da crise de 29, 
passando a apresentar taxas de crescimento relativamente altas nos anos 1934-1936; 

a despeito da crise internacional, o Governo brasileiro foi capaz de obter empréstimos 
estrangeiros e, assim, pode manter a mesma política de defesa do setor cafeeiro praticada 
antes dos trinta. 


RESOLUÇÃO 
ERRADO. A demanda por café, principal produto da pauta de exportação, apresentava baixa 
elasticidade-preço e baixa elasticidade-renda. Por isso a queda dos preços resultou em aumento 
proporcionalmente menor da quantidade exportada. 


Prof. Eliezer Lopes lopes.eliezerDig.com.br Página 30 de 110 


Economia Brasileira Teoria e exercícios comentados Prof. Eliezer Lopes 


2. 


3. 


4. 


CERTO. A desvalorização do mil-réis encareceu os produtos importados, funcionando como 
uma “proteção” à produção doméstica contra a concorrência das importações. Houve uma 
reorientação da demanda para a produção doméstica, impulsionando a industrialização. 

CERTO. A manutenção da renda e demanda interna, devido especialmente à política de defesa 
do café, combinada ao encarecimento dos produtos importados, resultado da depreciação dos 
mil-réis, estimulou a rápida recuperação industrial e elevado crescimento industrial no período 
1933 a 1937. 

ERRADO. Houve uma renegociação da dívida externa (o III funding loan) e a política de defesa 
do café baseou-se na compra da produção financiada por emissão monetária e um imposto 
sobre a exportação do produto. Como já havia grandes estoques de café e as super safras 
continuaram até 1933, para evitar novas quedas de preço, o governo estabeleceu uma política 
em que 30% da produção era exportada, 30% era estocada e 40% era queimada. 


a 


VIII) No que se refere à economia brasileira durante a Segunda Guerra Mundial, pode-se 
afirmar que as condições criadas por este conflito: 


1. 
2. 
3. 


1. 


2. 


3. 


propiciaram uma elevação significativa das taxas de inflação no País; 
provocaram uma queda substancial dos preços do café no comércio internacional; 
levaram ao surgimento de saldos deficitários na balança comercial. 


RESOLUÇÃO 
CERTO. A inflação aumentou muito durante a guerra. Dificuldade de importar e reequipar e 
ampliar a indústria, numa economia com elevado crescimento no período 1942-1945, para 
atender a demanda doméstica e exportações crescente resultou em aceleração da inflação. 
ERRADO. Em 1940, os EUA, temendo a desestabilização política em vários países latino- 
americanos devido à queda dos preços de café decorrente da perda de mercados, estabeleceu o 
Acordo Inter-Americano do Café com o objetivo de sustentar preços. 
ERRADO. Durante a segunda guerra, as importações ficaram estagnadas e as exportações 
aumentaram, resultando em elevados superávits comerciais. 


IX) O ambiente criado pela Segunda Guerra Mundial afetou profundamente a economia 
brasileira. A respeito das principais mudanças verificadas, identifique a opção correta: 


A. 


B. 


C. 


vp» 


A elevação do saldo da balança comercial a despeito da deterioração das relações de troca, em 
virtude da expansão das exportações de produtos industrializados. 

O aumento da arrecadação do imposto de importação, por conta da reforma tributária então 
implementada, que introduziu a cobrança ad valorem. 

a taxa de crescimento do produto industrial caiu em virtude da redução das exportações, o que 
implicou a acumulação de grandes saldos negativos na balança comercial; 

os saldos negativos da balança comercial foram a principal causa da forte inflação ocorrida 
nesse período; 

foi negociado com o Eximbank-USA financiamento para a compra de equipamentos para a 
primeira grande usina siderúrgica do país, a CSN. 


RESOLUÇÃO 
Resposta: item E 


ERRADO. As relações de troca (ou termos de troca) melhoraram. 

ERRADO. As importações ficaram estagnadas. Aumentou a participação do imposto de renda e 
impostos sobre o consumo. A tarifa brasileira era baseada em valores específicos e num 
ambiente de inflação alta havia perdido significado como instrumento de proteção. 

ERRADO. Houve aumento do produto industrial após 1942 e também das exportações e 
elevados superávits comerciais. 

ERRADO. Durante a segunda guerra, a balança comercial apresentou elevados superávits, 
resultado do aumento das exportações com importações estagnadas. Contribuíram para o 
aumento do valor exportado: a elevação de preços dos produtos exportados; as exportações de 
materiais estratégicos incluídos nos acordos de suprimento com os aliados; e a elevação das 
exportações de manufaturados. 

CERTO. A CSN foi criada em 1942 e teve apoio do governo americano por meio de 
financiamento do Eximbank. 


X) A respeito das políticas cambial e de comércio exterior do Sobre Governo Dutra nos anos 
que se seguiram à Segunda Guerra Mundial: 


1. 


o câmbio foi mantido fixo, no nível do pré-guerra. 
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coerente com sua orientação liberal, o Governo Dutra não autorizou controles seletivos de 
importações. 

uma das consequências da política cambial foi a perda de competitividade das exportações de 
manufaturados. 

um dos objetivos da política cambial foi a contenção da inflação. 


RESOLUÇÃO 
CERTO. O Governo Dutra resolveu manter o câmbio fixo, com objetivo de combater a inflação, 
cumprir o Acordo de Bretton Woods e evitar a queda dos preços do café (havia uma aceitação 
da idéia de que desvalorizações cambiais resultavam em queda dos preços do café, porque 
estimulavam oferta no médio prazo e no curto prazo estimulava os cafeicultores a aceitarem 
reduções de preços). 
ERRADO. A política de livre cambismo (eliminação de restrições de câmbio e importação) 
combinada com a demanda reprimida por importações e a sobrevalorização do cruzeiro (câmbio 
fixo no nível pré-Segunda Guerra mais inflação elevada) resultou em esgotamento das reservas 
em dólar. A partir de julho de 1947 o governo estabeleceu controles de importações por meio 
de um sistema de licenças prévias distribuídas de acordo com o grau de essencialidade das 
importações. 
CERTO. A manutenção do câmbio nominal fixo e câmbio real sobrevalorizado reduziu a 
competitividade das exportações de manufaturados, cujo volume havia aumentado durante a 
2a, Guerra Mundial. 
CERTO. Um dos objetivos da manutenção do câmbio fixo pelo Governo Dutra era o combate à 
inflação. O dólar barato continha a inflação ao impor concorrência com os importados à 
indústria doméstica e permitir as importações de máquinas e equipamentos para o 
reequipamento e modernização da indústria. 


XI) Entre 1947 e 1953 estabeleceu-se um sistema de licenciamento de importações. A 
respeito de tal sistema, são corretas as afirmativas: 


1. 


2. 


A taxa de câmbio, a despeito de manter-se fixa no período, revelou-se adequada às condições 
de equilíbrio do balanço de pagamentos. 

A Carteira de Exportação e Importação do Banco do Brasil (CEXIM) priorizou a importação de 
bens de consumo, em vista da importância assumida pelo controle inflacionário no Governo 
Dutra. 

A elevação do preço do café no mercado internacional contribuiu para a sustentação da política 
de taxa de câmbio fixa naquele período. 

A rigidez com que a CEXIM tratou o licenciamento de importações permaneceu inalterada 
mesmo durante a Guerra da Coréia, período em que o Governo Vargas afrouxou as políticas 
monetária e fiscal. 


RESOLUÇÃO 
ERRADO. Nos anos e 1952 e 1953, o país enfrentou uma crise cambial, devido à ocorrência de 
déficits comerciais que teve como consequência o não pagamento de compromissos externos. 
ERRADO. O controle seletivo de importações implementado a partir de julho de 1947 pelo 
Governo Dutra, priorizou a importação de máquinas, equipamentos e insumos industriais em 
detrimento das importações de bens de consumo, resultando num estímulo à industrialização 
por substituição de importações, especialmente nos setor de bens de consumo duráveis menos 
complexos. 
CERTO. Os preços do café elevaram-se no pós-Guerra até 1954. Os preços elevados, resultado 
da redução da oferta nos anos 30, contribuiram com a manutenção do câmbio fixo até 1953. 
ERRADO. No primeiro ano do segundo Governo Vargas (1951), houve uma flexibilização do 
sistema de licenças de importação, que aumentou muito as importações e contribuiu para a 
crise cambial em 1952. Havia uma preocupação de que a Guerra da Coréia resultasse num 
conflito mundial e por isso aumentou a emissão de licenças de importação em 1951. 


XII) As políticas de comércio exterior e cambial do início do Governo Dutra tiveram os 
seguintes objetivos: 


1. 


2 
3. 
4 


atender à demanda reprimida de matérias-primas e de bens de capital para reequipamento da 
indústria, desgastada durante a segunda guerra mundial; 

estimular o aumento dos preços dos produtos industriais; 

atrair capitais externos para investimentos no Brasil; 

conter o processo de aceleração inflacionária herdado do período de guerra. 


RESOLUÇÃO 
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1. 


CERTO. A liberdade cambial e a manutenção do câmbio fixo (com um dólar barato) tinham 
como um dos objetivos o reequipamento da indústria e atender a demanda reprimida de 
importações de insumos. 

ERRADO. As políticas de câmbio fixo e livre cambismo tenham o objetivos de combater a 
inflação dos preços do bens industriais. 

CERTO. Acreditava-se que a eliminação de restrições no mercado de câmbio atrairia 
investimentos externos para o país. 

CERTO. A liberdade cambial e a manutenção do câmbio fixo (com um dólar barato) tinham 
como um dos objetivos o combate à inflação. 


XIII) A respeito da Instrução 113 da Superintendência de Moeda e Crédito (SUMOC), 
indique a opção correta: 


A. 


B. 
Cc. 


mo 


favoreceu o investimento externo direto ao permitir a importação de máquinas e equipamentos 
sem cobertura cambial. 

foi proposta pelo Governo Juscelino Kubitschek, tendo sido fundamental para o Plano de Metas. 
inaugurou a política de leilões de reservas cambiais, segundo cinco categorias de importações 
definidas pelo grau de essencialidade. 

instituiu o regime de licenças prévias de importação. 

foi uma medida adotadas durante o segundo Governo Vargas (1951-54) que favoreceu o 
avanço da industrialização na segunda metade da década de 1950. 


RESOLUÇÃO 
Resposta: item A. A Instrução 113 da SUMOC foi implementada por Eugênio Gudin, ministro 
da Fazenda no Governo Café Filho (e amplamente utilizada, posteriormente, no governo 
Juscelino Kubitschek). Essa medida possibilitava a importação, por parte de empresas 
estrangeiras no País, de máquinas e equipamentos - classificados nas três primeiras categorias 
de essencialidade - sem cobertura cambial (sem necessidade de dólares). 


XIV) A Instrução 70 da SUMOC, de 9 de outubro de 1953, introduziu importantes mudanças 
no sistema cambial brasileiro. Esta Instrução instituiu as seguintes medidas, exceto: 


20 > 


a 


restabeleceu o monopólio cambial do Banco do Brasil; 
introduziu o controle quantitativo das importações; 
instituiu o regime de leilões de câmbio; 
criou uma expressiva fonte de recursos para o Estado por meio do saldo de ágios e 
bonificações; 
provocou, deliberadamente, uma desvalorização real na taxa média de câmbio praticada na 
economia brasileira. 

RESOLUÇÃO 
Resposta: item B. A Instrução 70 da SUMOC foi implementada em outubro de 1953 no 
governo Getúlio Vargas. Essa medida: restabeleceu o monopólio cambial do Banco do Brasil; 
extinguiu o controle quantitativo de importações; instituiu um sistema de taxas múltiplas 
de câmbio e leilão de divisas. Na prática significou uma desvalorização da taxa de câmbio: a 
taxa de câmbio para as exportações recebia bonificações (taxa oficial + bonificação) e a taxa de 
câmbio para importações era a taxa oficial mais um ágio determinado em leilão de divisas. 


XV) O 2º Governo Vargas (1951-54) adotou uma série de medidas que acabaram 
favorecendo o avanço da industrialização na segunda metade dos anos 1950. Incluem-se 
entre essas, exceto: 


A. 


B. 


C: 


a mudança no sistema cambial, com a instituição do regime de taxas múltiplas de câmbio e 
leilão de divisas; 

a criação do Grupo Misto CEPAL-BNDE, cujos estudos serviram de base para a elaboração do 
Plano de Metas; 

a construção da primeira grande usina siderúrgica do país - a Cia. Siderúrgica Nacional -, pré- 
requisito para a instalação da indústria automotiva. 

a criação do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico (BNDE). 

a criação da Petróleo Brasileiro S. A. (PETROBRAS). 


RESOLUÇÃO 
Resposta: item C. O BNDE foi criado em 1952. Em 1953, foi constituído o Grupo Misto BNDE- 
Cepal que constituiu a base do Plano de Metas. A Petrobrás foi criada em 1953. A Instrução 70 
da SUMOC foi implementada em outubro de 1953 e instituiu um regime de taxas múltiplas de 
câmbio e leilão de divisas. A Cia. Siderúrgica Nacional foi criada em 1942 e não no segundo 
Governo Vargas (1951-1954). 
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XVI) Sobre a economia no Governo Kubitschek, é correto afirmar que: 


A. 


B. 


É. 


A substituição de importações foi mais intensa nos setores de bens de capital e de bens de 
consumo duráveis. 

O Programa de Estabilização Monetária de 1958, ao implementar o controle da expansão 
monetária, marcou uma mudança de rumos da política econômica até o final do governo JK. 

o crescimento industrial foi financiado exclusivamente por recursos externos e poupanças 
privadas domésticas; 

O fato de o Plano de Metas ter estabelecido metas para a agricultura permitiu que este setor 
apresentasse taxas de crescimento similares às da indústria. 

a maioria das metas alcançou alto grau de realização, tendo malogrado as metas relativas ao 
carvão, às ferrovias e às rodovias. 


RESOLUÇÃO 


Resposta: item A 

CERTO. O Plano de Metas estimulou decisivamente o PSI, especialmente no setor de bens de 
consumo duráveis, e em importantes áreas do setor de bens de capital. 

ERRADO. Em 1958, JK deu apoio político para que Lucas Lopes, ministro da Fazenda, 
patrocinasse a implementação do Programa de Estabilização Monetária 1958-1959, que tinha 
como objetivo a contenção da inflação. O programa, que contou com o apoio do FMI, era 
baseado no controle de crédito e de gasto público. Fracassou rapidamente, pois não contou com 
o apoio sustentado de JK e O Brasil deixou de cumprir o programa acordado com o FMI. 
ERRADO. Os investimentos foram financiados também por recursos públicos, inclusive via 
emissão monetária e crédito dos bancos públicos. 

ERRADO. A agricultura cresceu a taxas mais baixas do que a indústria, reduzindo a 
participação do setor agrícola no PIB. 

ERRADO. Os investimentos realizados em rodovias superaram a meta prevista. No caso das 
metas relativas ao carvão e ferrovias, o grau de realização foi baixo relativamente ao previsto. 


XVII) Na segunda metade da década de 1950 ocorreram importantes transformações na 
estrutura produtiva do País. Os seguintes fatores contribuíram para as transformações no 
período em causa: 


1. 


2. 


3. 


as facilidades concedidas ao capital estrangeiro, de risco e de empréstimo, pela Instrução 113 
da SUMOC; 

a melhora na capacidade de importar provocada pela alta do preço do café no mercado 
internacional; 

a relativa estabilidade de preços decorrente da implementação do Programa de Estabilização 
Monetária (PEM), em 1958; 

a ação estatal, compreendendo o planejamento e a coordenação de grandes blocos de 
investimento, e a criação de infra-estrutura e de indústrias intermediárias. 


RESOLUÇÃO 
CERTO. No Governo JK, muitas importações de bens de capital foram realizadas através da 
Instrução 113 da SUMOC que permitia às empresas estrangeiras instaladas no Brasil realizar 
importações diretas “sem cobertura” cambial. O valor dos bens de capital era registrados como 
investimento direto. Essa medida significava um subsídio ao capital estrangeiro para a 
realização de investimento direto. 
ERRADO. Os preços do café caíram no período, resultando em queda das exportações totais em 
15%. 
ERRADO. Programa de Estabilização Monetária 1958-1959, que tinha como objetivo a 
contenção da inflação fracassou rapidamente, pois não contou com o apoio sustentado de JK e o 
Brasil deixou de cumprir o programa acordado com o FMI. 
CERTO. O Plano de Metas foi uma experiência bem sucedida de planejamento e política 
industrial. Reunia 20 metas mais a construção de Brasília em cinco setores: energia, transporte, 
indústria de base, alimentação e educação. 


XVIII) Relativamente ao Plano de Metas, e à política econômica implementada no Governo 
Juscelino Kubitshek pode-se afirmar que: 
1.a prioridade atribuída à agricultura de alimentos e à reforma agrária contribuiu para manter a 
inflação sob controle; 
2.0 protecionismo, peça fundamental da política industrial do período, foi exercido através da 
política cambial, das tarifas aduaneiras e da lei do similar nacional; 
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3.parcela substancial do financiamento dos gastos públicos e privados se fez via expansão dos 
meios de pagamento e do crédito, provocando forte pressão inflacionária; 
4.0 sistema de taxas múltiplas de câmbio foi extinto e o mercado cambial foi unificado. 


RESOLUÇÃO 

1. ERRADO. As metas relativas à agricultura representavam apenas 3% dos investimento 
planejados e a inflação se acelerou. Também não havia prioridade para a reforma agrária. 

2. CERTO. Manteve-se a preferência cambial para a indústria por meio do sistema de taxas 
múltiplas de câmbio e leilão de divisas. Promoveu em 1957 uma reforma tarifária que, 
finalmente, estabeleceu que a tarifa brasileira ad valorem e não mais específica e se utilizou 
com grande frequência a lei do similar nacional com o objetivo de proteger a produção da 
indústria doméstica. 

3. CERTO. A expansão do crédito e o financiamento via emissão monetária dos déficits 
orçamentários contribuíram para acelerar a inflação. 

4. ERRADO. Não houve unificação nem extinção do sistema de taxas múltiplas. O regime cambial 
para importação foi simplificado, com a criação de uma categoria geral e outra especial, em 
substituição às cinco categorias da Instrução 70 e foram mantidos os leilões de divisas. 


XIX) Um exame dos resultados alcançados pelo Plano de Metas permite as seguintes 
constatações: 

1. a intervenção direta do governo na atividade econômica foi intensificada; 

2. a política de investimentos relegou a segundo plano a expansão da produção de bens de capital; 

3. em quilometragem, a construção de rodovias superou as metas. 


RESOLUÇÃO 
1. CERTO. Houve aumento da participação do estado na formação bruta de capital. 
2. ERRADO. Houve significativos investimentos na produção de bens de capital, que foi um dos 
setores que lideraram o crescimento do período do Plano de Metas. 
3. CERTO. A meta para a construção de rodovias foi superada em 38%; 


XX) O Plano de Metas implementado pelo Governo Kubitschek foi fundamental para o 
processo de desenvolvimento econômico brasileiro. Na sua elaboração, utilizou-se o 
conceito de pontos de estrangulamento. 

Os setores que foram identificados como pontos de estrangulamento da economia brasileira são: 
indústria de bens de consumo duráveis e não duráveis. 

indústrias de construção civil e siderúrgica. 

educação e saúde. 

energia, transporte e alimentação. 

exportadores de produtos manufaturados. 


UG 


RESOLUÇÃO 
Resposta: item D. O Grupo Misto BNDE-CEPAL fez um levantamento exaustivo dos principais pontos 
de estrangulamento da economia brasileira, áreas de demanda insatisfeita em função das 
características desequilibradas do desenvolvimento econômico - sobretudo os setores de transporte, 
energia e alimentação. 


2.6 - Listas de Questões 


I) Embora a origem da indústria brasileira remonte às últimas décadas do século XIX, tendo 
continuidade durante a República Velha, foi na década de 1930 que o crescimento industrial 
ganhou impulso e passou por certa diversificação, iniciando efetivamente o Processo de 
Substituição de Importações (PSI). 


FONSECA, P. C. D. O processo de Substituição de Importações. In: 


MARQUES, R. M.; REGO, J. M. Formação econômica do Brasil. São Paulo: 
Saraiva, 2003. p. 249. 
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Tabela — Brasil — Indicadores da Produção 
Industrial 1927 — 1939 (1928 = base 100) 


Indicadores da produção industrial 


dai [série elaborada pela FGV) 
1928 100,0 
1929 95,7 
1930 93,3 
1931 | 90,5 
1932 91,5 
1933 99,7 
1934 | 107,2 
1935 115,6 
1936 132,9 
1937 137,8 
1938 | 144,4 
1939 152,4 


GREMIO, di. P; SAE FA. Wi; TONETO JUNDOR. Formação econômica 
do Brasil. São Paulo: Ailas, 1557. 


Com o auxílio dessas informações, avalie as asserções a seguir: 


1. A expansão industrial dos anos 1930, impulsionada pelo PSI, ocorreu de forma setorialmente 
homogênea, com predominância de produção de bens de consumo durável. 

2. O PSI resultou em diminuição do volume das importações no período entre 1928 e 1939, 
traduzindo-se em alívio estrutural para a balança comercial do País. 

3. Um dos fatores que explicam o surto industrial, conforme demonstra a tabela, foi a depreciação 
da moeda nacional frente à Libra Inglesa após 1934, o que tornou o produto importado 
relativamente mais caro do que o nacional e estimulou, assim, a produção interna. 

4. Depois de 1930, com o PSI, alterou-se a dinâmica da economia brasileira, pois a produção, o 
emprego e o ritmo de crescimento passaram a depender da produção para o mercado interno. 


É correto apenas o que se afirma em: 
le2. 

les. 

3e4. 

1,2e€e83. 

2,3€4, 


nom 


II) O nascimento e a consolidação da indústria no Brasil apresentam interpretações 
divergentes. No entanto, há ele- mentos de consenso em autores como Dean, Furtado, Leff, 
Peláez e Tavares, entre os quais pode-se apontar o fato de que: 

a expansão do setor exportador estimulou o desenvolvimento industrial antes de 1930. 

a política monetária foi fator decisivo no crescimento da base industrial até 1930. 

as políticas cambial e aduaneira retardaram o desenvolvimento industrial. 

o “choque externo” da I Grande Guerra incentivou a expansão da capacidade industrial. 

os investimentos do Estado no setor de bens de produção tiveram um papel importante a partir 
da década de 20. 


ice 


III) Segundo a interpretação de Celso Furtado a respeito da recuperação da economia 
brasileira depois da Grande Depressão: 
1. o programa de defesa do café atrasou a recuperação industrial, por ter aumentado a 
rentabilidade agrícola. 
2. a recuperação foi favorecida pela “internalização do centro dinâmico”, ou seja, pelo 
deslocamento de capitais investidos no café exclusivamente para a produção agrícola voltada 
para o mercado interno, como o algodão. 


Prof. Eliezer Lopes lopes.eliezerDig.com.br Página 36 de 110 


Economia Brasileira Teoria e exercícios comentados Prof. Eliezer Lopes 


3. a política de queima de excedentes de café foi mais favorável à recuperação industrial do que 
teria sido a política de estocagem de excedentes, ou simplesmente deixar o café apodrecer no 
pé. 

4. a depreciação cambial atrasou a recuperação industrial, pois encareceu a importação de 
máquinas e equipamentos. 


IV) A queda drástica do preço do café à época da Grande Depressão levou o governo 
brasileiro a implementar uma política de defesa do setor cafeeiro. Segundo Celso Furtado: 

1. essa política pode ser vista, pelos resultados que produziu, como uma política anticíclica 

consoante os fundamentos macroeconômicos que, alguns anos depois, seriam preconizados por 


Keynes; 
2. essa política foi totalmente financiada por emissão de papel-moeda lastreada por empréstimos 
externos; F 


3. ao evitar-se a contração da renda do setor cafeeiro, essa política reduziu os efeitos do 
multiplicador de desemprego sobre os demais setores da economia; 

4. o preço do café foi condicionado fundamentalmente por fatores que prevaleciam do lado da 
oferta, sendo de importância secundária o que ocorria do lado da demanda. 


V) Segundo as interpretações Cepalinas clássicas (C.Furtado; M. da C. Tavares), a fase inicial 
da industrialização por substituição de importações no Brasil foi impulsionada: 
1. pela política econômica que, na fase inicial do processo, orientou deliberadamente a alocação de 
recursos em favor do setor industrial; 
2. pela existência, por ocasião dos choques externos, de um mercado com alguma expressão e de 
um setor industrial que, embora incipiente, já era razoavelmente diversificado; 
3. pela 22 Guerra Mundial, que é vista como o marco inicial da industrialização por substituição de 
importações; 
4. O crescimento após 1932 deveu-se à implementação de estratégia deliberada de substituição 
de importações, com a introdução de barreiras tarifárias protecionistas, de que resultou um 
surto de crescimento ancorado na produção para o mercado interno. 


VI) No que se refere ao desempenho da economia brasileira e às políticas implementadas 
nos anos trinta, são válidas as afirmativas que se seguem: 

1. durante toda a década de trinta o Governo se absteve de qualquer interferência no mercado 
cambial; 

2. a despeito de todas as dificuldades, o Governo foi capaz de honrar todos os seus compromissos 
relativos à dívida externa sem recorrer a novos empréstimos no Exterior; 

3. o produto industrial cresceu ao longo de toda a década apresentando taxas especialmente altas 
no período 1933-1937, graças, em parte, à utilização da capacidade ociosa instalada em 
períodos anteriores; 

4. um aumento da demanda pela produção doméstica provocou um surto inflacionário sem 
precedentes. 

VII) Os efeitos da crise mundial de 1929 foram transmitidos à economia brasileira pelo 
comércio internacional. No que se refere aos primeiros anos da década de trinta, verifica-se 
que: 

1. a queda nos preços das exportações brasileiras provocou um aumento proporcionalmente maior 
das quantidades exportadas e consequente aumento das receitas de exportação; 

2. as desvalorizações cambiais do período reduziram a demanda por importações e beneficiaram a 
produção doméstica; 

3. a produção industrial brasileira se recuperou rapidamente dos efeitos adversos da crise de 29, 
passando a apresentar taxas de crescimento relativamente altas nos anos 1934-1936; 

4. a despeito da crise internacional, o Governo brasileiro foi capaz de obter empréstimos 
estrangeiros e, assim, pode manter a mesma política de defesa do setor cafeeiro praticada 
antes dos trinta. 


VIII) No que se refere à economia brasileira durante a Segunda Guerra Mundial, pode-se 
afirmar que as condições criadas por este conflito: 

1. propiciaram uma elevação significativa das taxas de inflação no País; 

2. provocaram uma queda substancial dos preços do café no comércio internacional; 

3. levaram ao surgimento de saldos deficitários na balança comercial. 


IX) O ambiente criado pela Segunda Guerra Mundial afetou profundamente a economia 
brasileira. A respeito das principais mudanças verificadas, identifique a opção correta: 
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A elevação do saldo da balança comercial a despeito da deterioração das relações de troca, em 
virtude da expansão das exportações de produtos industrializados. 

O aumento da arrecadação do imposto de importação, por conta da reforma tributária então 
implementada, que introduziu a cobrança ad valorem. 

a taxa de crescimento do produto industrial caiu em virtude da redução das exportações, o que 
implicou a acumulação de grandes saldos negativos na balança comercial; 

os saldos negativos da balança comercial foram a principal causa da forte inflação ocorrida 
nesse período; 

foi negociado com o Eximbank-USA financiamento para a compra de equipamentos para a 
primeira grande usina siderúrgica do país, a CSN. 


X) A respeito das políticas cambial e de comércio exterior do Governo Dutra nos anos que se 
seguiram à Segunda Guerra Mundial, é correto afirmar que: 


1. 
2. 


3. 


4. 


o câmbio foi mantido fixo, no nível do pré-guerra. 

coerente com sua orientação liberal, o Governo Dutra não autorizou controles seletivos de 
importações. 

uma das consequências da política cambial foi a perda de competitividade das exportações de 
manufaturados. 

um dos objetivos da política cambial foi a contenção da inflação. 


XI) Entre 1947 e 1953 estabeleceu-se um sistema de licenciamento de importações. A 
respeito de tal sistema, são corretas as afirmativas: 


1. 


2. 


3 


4, 


A taxa de câmbio, a despeito de manter-se fixa no período, revelou-se adequada às condições 
de equilíbrio do balanço de pagamentos. 

A Carteira de Exportação e Importação do Banco do Brasil (CEXIM) priorizou a importação de 
bens de consumo, em vista da importância assumida pelo controle inflacionário no Governo 
Dutra. 

A elevação do preço do café no mercado internacional contribuiu para a sustentação da política 
de taxa de câmbio fixa naquele período. 

A rigidez com que a CEXIM tratou o licenciamento de importações permaneceu inalterada 
mesmo durante a Guerra da Coréia, período em que o Governo Vargas afrouxou as políticas 
monetária e fiscal. 


XII) As políticas de comércio exterior e cambial do início do Governo Dutra tiveram os 
seguintes objetivos: 


1. 


2. 
3. 
4 


atender à demanda reprimida de matérias-primas e de bens de capital para reequipamento da 
indústria, desgastada durante a segunda guerra mundial; 

estimular o aumento dos preços dos produtos industriais; 

atrair capitais externos para investimentos no Brasil; 

conter o processo de aceleração inflacionária herdado do período de guerra. 


XIII) A respeito da Instrução 113 da Superintendência de Moeda e Crédito (SUMOC), 
indique a opção correta: 


A. 


B. 
C. 


mo 


favoreceu o investimento externo direto ao permitir a importação de máquinas e equipamentos 
sem cobertura cambial. 

foi proposta pelo Governo Juscelino Kubitschek, tendo sido fundamental para o Plano de Metas. 
inaugurou a política de leilões de reservas cambiais, segundo cinco categorias de importações 
definidas pelo grau de essencialidade. 

instituiu o regime de licenças prévias de importação. 

foi uma medida adotadas durante o segundo Governo Vargas (1951-54) que favoreceu o 
avanço da industrialização na segunda metade da década de 1950. 


XIV) A Instrução 70 da SUMOC, de 9 de outubro de 1953, introduziu importantes mudanças 
no sistema cambial brasileiro. Esta Instrução instituiu as seguintes medidas, exceto: 


20 


Ea 


restabeleceu o monopólio cambial do Banco do Brasil; 

introduziu o controle quantitativo das importações; 

instituiu o regime de leilões de câmbio; 

criou uma expressiva fonte de recursos para o Estado por meio do saldo de ágios e 
bonificações; 

provocou, deliberadamente, uma desvalorização real na taxa média de câmbio praticada na 
economia brasileira. 
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XV) O 2º Governo Vargas (1951-54) adotou uma série de medidas que acabaram 
favorecendo o avanço da industrialização na segunda metade dos anos 1950. Incluem-se 
entre essas, exceto: 
A. a mudança no sistema cambial, com a instituição do regime de taxas múltiplas de câmbio e 
leilão de divisas; 
B. a criação do Grupo Misto CEPAL-BNDE, cujos estudos serviram de base para a elaboração do 
Plano de Metas; 
C. a construção da primeira grande usina siderúrgica do país - a Cia. Siderúrgica Nacional -, pré- 
requisito para a instalação da indústria automotiva. 
D. a criação do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico (BNDE). 
E. a criação da Petróleo Brasileiro S. A. (PETROBRAS). 


XVI) Sobre a economia no Governo Kubitschek, é correto afirmar que: 

A. A substituição de importações foi mais intensa nos setores de bens de capital e de bens de 
consumo duráveis. 

B. O Programa de Estabilização Monetária de 1958, ao implementar o controle da expansão 
monetária, marcou uma mudança de rumos da política econômica até o final do governo JK. 

C. o crescimento industrial foi financiado exclusivamente por recursos externos e poupanças 
privadas domésticas; 

D. O fato de o Plano de Metas ter estabelecido metas para a agricultura permitiu que este setor 
apresentasse taxas de crescimento similares às da indústria. 

E. a maioria das metas alcançou alto grau de realização, tendo malogrado as metas relativas ao 
carvão, às ferrovias e às rodovias. 


XVII) Na segunda metade da década de 1950 ocorreram importantes transformações na 
estrutura produtiva do País. Os seguintes fatores contribuíram para as transformações no 
período em causa: 
1. as facilidades concedidas ao capital estrangeiro, de risco e de empréstimo, pela Instrução 113 
da SUMOC; 
2. a melhora na capacidade de importar provocada pela alta do preço do café no mercado 
internacional; 
3. a relativa estabilidade de preços decorrente da implementação do Programa de Estabilização 
Monetária (PEM), em 1958; 
4. a ação estatal, compreendendo o planejamento e a coordenação de grandes blocos de 
investimento, e a criação de infra-estrutura e de indústrias intermediárias. 


XVIII) Relativamente ao Plano de Metas, e à política econômica implementada no Governo 
Juscelino Kubitshek pode-se afirmar que: 
1. a prioridade atribuída à agricultura de alimentos e à reforma agrária contribuiu para manter a 
inflação sob controle; 
2. o protecionismo, peça fundamental da política industrial do período, foi exercido através da 
política cambial, das tarifas aduaneiras e da lei do similar nacional; 
3. parcela substancial do financiamento dos gastos públicos e privados se fez via expansão dos 
meios de pagamento e do crédito, provocando forte pressão inflacionária; 
4. o sistema de taxas múltiplas de câmbio foi extinto e o mercado cambial foi unificado. 


XIX) Um exame dos resultados alcançados pelo Plano de Metas permite as seguintes 
constatações: 

1. a intervenção direta do governo na atividade econômica foi intensificada; 

2. a política de investimentos relegou a segundo plano a expansão da produção de bens de capital; 

3. em quilometragem, a construção de rodovias superou as metas. 


XX) O Plano de Metas implementado pelo Governo Kubitschek foi fundamental para o 
processo de desenvolvimento econômico brasileiro. Na sua elaboração, utilizou-se o 
conceito de pontos de estrangulamento. 

Os setores que foram identificados como pontos de estrangulamento da economia brasileira são: 
indústria de bens de consumo duráveis e não duráveis. 
indústrias de construção civil e siderúrgica. 
educação e saúde. 
energia, transporte e alimentação. 
exportadores de produtos manufaturados. 


aceda 
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2.7 - Gabarito 
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2.8 - Questões Adicionais 


I) A crise mundial deflagrada em 1929 levou o governo brasileiro a implementar, durante os 
anos da grande depressão, uma política dirigida especificamente ao setor cafeeiro. Segundo 
Celso Furtado, 

1. essa política consistiu, essencialmente, na garantia de um preço mínimo de compra do café pelo 
governo e na destruição de parte da produção, como forma de impedir uma queda maior do 
preço do produto no mercado internacional; 

2. essa política pode ser caracterizada como anticíclica, de fomento da renda nacional; 

3. essa política, ao reduzir a renda do setor exportador, levou (por seu efeito multiplicador) ao 
aumento do desemprego nos demais setores da economia; 

4. o imposto de exportação e o empréstimo externo contraído pelo Governo de São Paulo em 1930 
foram decisivos para o financiamento das compras de café. 


II) Segundo a interpretação clássica, a política de defesa do setor cafeeiro implementada 
nos anos de depressão teria sido, em parte, responsável pelo crescimento industrial da 
década de trinta. Com respeito a tal interpretação, pode-se afirmar que: 

1. o crescimento da produção industrial a partir de 1932 se deveu, em parte, à utilização de 
capacidade ociosa existente na indústria; 

2. o desempenho do setor industrial não pode ser explicado pela política de defesa do setor 
cafeeiro pois tal política já existia desde 1906 sem qualquer impacto significativo sobre a 
indústria; 

3. graças ao alto nível de reservas internacionais, o governo pode, ao contrário da maioria dos 
países devedores, saldar seus compromissos externos nos primeiros anos da década de trinta; 

4. a desvalorização cambial do início dos anos trinta decorreu do decréscimo das receitas de 
exportação e também da significativa redução da entrada de capitais estrangeiros. 


III) O preço do café no comércio internacional caiu drasticamente à época da Grande 
Depressão, o que levou o Governo brasileiro a implementar uma política de defesa do setor 
cafeeiro. Em relação a esses fatos, pode-se afirmar que: 
1. a proteção ao setor era desnecessária, já que a queda no valor externo da moeda brasileira no 
período foi proporcionalmente maior do que a redução do preço do café; 
2. a intensidade de queda nos preços internacionais do café, no início dos anos trinta, relaciona-se 
à expansão da oferta brasileira do produto, nos anos vinte; 
3. a política econômica então implementada pode ser vista, pelos seus resultados, como uma 
política anticíclica keynesiana; 
4. a política de defesa dos cafeicultores foi totalmente financiada por emissão de papel-moeda 
lastreada por empréstimos externos; 
5. a expansão da produção industrial nos anos trinta foi devida, em parte, a essa política de 
defesa do setor cafeeiro. 
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IV) O período 1947-61 caracterizou-se por um surto de expansão econômica apoiado na 
estratégia de industrialização por substituição de importações (ISI). Essa estratégia, que 
culminou com o Programa de Metas do governo Kubitschek, consolidou a indústria como o 
setor dinâmico da economia brasileira. A respeito da evolução e características desse 
processo, identifique a opção incorreta: 


A. 


Apesar da posição liberal do governo Dutra, o processo industrialização substitutiva de 
importações foi estimulado pela política econômica que conjugou uma taxa de câmbio 
sobrevalorizada com controle de importações e expansão creditícia. 

Políticas de controle do mercado de câmbio, instituídas inicialmente para enfrentar a crise do 
setor externo em 1947, acabaram se tornando o principal instrumento de promoção do 
desenvolvimento da indústria. 

Desde o início, a promoção da industrialização dependeu da Lei de Tarifas aprovada no imediato 
pós-guerra. Foi esta que viabilizou a proteção efetiva à indústria nacional. 

Merece destaque, no período, o Plano de Metas do governo Kubitscheck. Sua implementação 
acabou se valendo também da redistribuição de recursos propiciado pelo processo inflacionário. 
A estratégia da ISI resultou em acentuada industrialização e em crescimento; mas gerou 
distorções, pois discriminou contra as importações e contra a agricultura, aumentou as 
iniquidades distributivas e acelerou a inflação. 


V) A respeito do sistema de taxas múltiplas de câmbio, instituído em 1953 pela Instrução 70 
da SUMOC e em vigor até meados de 1957, identifique o item incorreto: 


A. 


B. 


Cc. 
D. 
E 


substituiu um sistema de mercado livre de câmbio em vigor desde o final da Segunda Guerra 
Mundial; 

foi em parte determinado pelo desempenho da Balança de Pagamentos: acúmulo de atrasados 
comerciais e queda no nível de reservas; 

criou uma fonte significativa de recursos para o Estado; 

restabeleceu o monopólio cambial do Banco do Brasil; 

instituiu o regime de leilões de câmbio. 


2.9 - Gabarito 


























ITENS QUESTÕES 
I II III IV V 
1 'o 'o E 
2 Cc E Cc 
3 E E Cc Cc A 
4 E Cc E 
5 - - Cc 
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Unidade III: O Período 1962-1967. A desaceleração no crescimento. Reformas no sistema 
fiscal e financeiro. Políticas antiinflacionárias. Política salarial. A retomada do crescimento 
1968-1973: a desaceleração e o segundo PND. 





3.1 - Desaceleração e Crise: 1961-1964 


Jânio Quadros assumiu a presidência e lançou um pacote de medidas ortodoxas: desvalorização 
cambial; unificação gradual do mercado de câmbio (Instrução 204 da SUMOC); contenção do gasto 
público; política monetária contracionista; e redução dos subsídios concedidos às importações de 
petróleo e trigo. 


As medidas foram bem recebidas pelos credores do Brasil e pelo FMI, garantindo 
reescalonamento da dívida externa do Brasil, bem como a obtenção de novos empréstimos. 


Porém, Jânio Quadros renunciou ainda no primeiro ano. No período parlamentarista do governo 
João Goulart não houve nenhuma política econômica relevante. Em 1963, com a volta a regime 
presidencialista, teve início o Plano Trienal de Desenvolvimento Econômico e Social, que tinha o 
objetivo de conciliar crescimento econômico com reformas sociais e o combate gradual à inflação. 


Apesar de ser um plano elaborado por economista estruturalista e vinculado à Cepal (Celso 
Furtado), o Plano Trienal caracterizava-se por um diagnóstico ortodoxo da inflação, enfatizando o 
excesso de demanda via gasto público como a causa mais importante. As medidas propostas incluíam: 
correção de preços públicos; realismo cambial; corte de despesas públicas; e controle da expansão do 
crédito. 


A tradição cepalina sustentava a estratégia de desenvolvimento do Plano Trienal: 

- aprofundar o processo de industrialização por substituição de importações para enfrentar os 
pontos de estrangulamento da economia; 

- a crise econômica no período era crise do próprio modelo e só seria superada com o 
aprofundamento do modelo. 


A política externa e o tratamento ao capital estrangeiro, com aprovação da Lei de Remessas de 
Lucros, que limitava a 10% sobre o capital registrado as remessas de lucro ao exterior, enfrentaram 
forte oposição dos Estados Unidos. 


Plano Trienal foi abandonado e a inflação disparou a partir de maio de 1963. O final do governo 
Goulart foi marcado por descontrole das finanças públicas e da política monetária. A conjuntura 
econômica se deteriorou substancialmente. A inflação foi 50% em 1962 e 80% em 1963. O ano de 
1962 iniciou o processo de desaceleração econômica, que se tornou recessão em 1963. O crescimento 
do PIB foi 6,6% em 1962 e 0,6% em 1963. 








BOX 1- O DEBATE SOBRE AS CAUSA DA DESACELERAÇÃO ECONOMICA NO PERÍODO 1962- 
1967 


Após um período de intenso crescimento do PIB, entre 1956 e 1962, a economia sofreu uma 
desaceleração que perdurou até 1967. As explicações para a expressiva diminuição do ritmo de 
crescimento são as mais variadas possíveis. 


Crise cíclica e esgotamento dos investimentos do Plano de Metas 

A crise dos anos 60 se deve a uma desaceleração dos investimentos em bens de capital que 
repercute sobre o restante da economia. A queda destes investimentos se deve ao fato que o Plano de 
Metas representara um grande bloco de investimentos que acabou por gerar excesso de capacidade 
produtiva. 


Esgotamento do processo de substituição de importações 

A redução das taxas de crescimento do produto devia-se ao esgotamento do dinamismo do PSI 
exigindo cada vez mais recursos financeiros e tecnológicos com retorno cada vez menor. Pelo lado da 
demanda, os novos setores a serem substituídos possuem ganhos de escala cada vez maiores, 
exigindo uma demanda também cada vez maior. Como o PSI é concentrador de renda, o crescimento 
do mercado não se faz a taxas suficientes para viabilizar os novos investimentos. 
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Necessidade de reformas institucionais 

Eram necessárias reformas institucionais para a retomada dos investimentos. Sem as reformas 
não havia mecanismos de financiamento adequados, tanto para o setor público como para o setor 
privado. Outros problemas: estrutura fundiária, acesso à educação, legislação incompatível com as 
taxas de inflação etc. 


Instabilidade política 

O Presidente Jânio Quadros renuncia e o vice João Goulart enfrenta dificuldades para assumir. 
Jango assume em um período de grandes turbulências. O Brasil passa para o regime parlamentarista e 
volta ao presidencialismo em 1963. As trocas de presidentes e ministérios impediam a adoção de uma 
política consistente, dificultando o cálculo econômico e diminuindo os investimentos no país. 


Políticas de estabilização 

A política econômica restritiva que foi adotada até 1967 como forma de combate à inflação pós 
Plano de Metas levam à diminuição da atividade econômica. Destacam-se dois planos de estabilização: 
Plano Trienal e PAEG. Tais planos de estabilização adotam medidas como o controle dos gastos 
públicos, a diminuição do crédito e o combate aos excessos da política monetária. 





3.2 - PAEG - Combate à Inflação e Reformas Estruturais: 1964-1967 
O PAEG (Plano de Ação Econômica do Governo) foi elaborado por Roberto Campos, ministro do 
Planejamento, e por Octávio Gouvea de Bulhões, ministro da Fazenda no Governo de Castelo Branco. 


O PAEG teve dois eixos de ação: 

e eixo emergencial de combate à inflação; 

e eixo de reformas estruturais e institucionais, consubstanciadas nas reformas fiscal e 
tributária; reformas monetária e financeira e reforma do setor externo. 


COMBATE À INFLAÇÃO 


O diagnóstico da inflação era embasado na teoria monetarista de excesso de demanda. As 
causas da inflação eram: 
e elevado déficit público, financiado por emissão monetária; 
e expansão do crédito às empresas; 
e aumentos salariais superiores ao aumento da produtividade. 


Coerente com o diagnóstico acima, as principais medidas de combate à inflação do PAEG foram: 

e Redução do déficit público - aumento de receitas tributárias (reformas fiscal e tributária) e 
aumento das tarifas públicas (medida chamada de realismo tarifário, porque praticava tarifas 
públicas realistas, e inflação corretiva, porque tendia a aumentar inflação no curto prazo, mas 
tinha o objetivo de reduzí-la no médio prazo, na medida em que reduzia o déficit público); 

e Política monetária contracionista (controle da moeda e do crédito) => aumento das taxas 
de juros; 

e Política salarial com reajustes anuais abaixo da inflação => queda dos salários reais. 


O plano conseguiu reduzir a taxa de inflação de 90%, em 1964, para menos de 30%, em 1967. 
As políticas monetária e creditícia foram do tipo stop-and-go, alternando períodos de expansão da 
moeda e do crédito com outros de forte contração monetária, e resultaram num crescimento 
médio anual de 4,2% no período de 1964 a 1967. Deve-se ressaltar que o PAEG optou por uma 
estratégia gradualista de combate à inflação. Apesar da austeridade monetária e fiscal, o combate 
à inflação estava sempre qualificado no sentido de não ameaçar o crescimento econômico. 


REFORMAS ESTRUTURAIS 
As principais reformas estruturais instituídas pelo PAEG foram: 


A. Reforma tributária. 

A reforma tributária criou o sistema tributário ainda hoje existente no país (embora 
modificado ao longo do tempo), aumentando a arrecadação e centralizando a arrecadação no governo 
federal. Os principais elementos desta reforma foram: 

i. transformação dos impostos em cascata em impostos sobre valor adicionado, como o IPI 
e o ICM; 
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ii. divisão tributária entre as diversas esferas do governo: União com IPI, IR, impostos 
únicos, IE/II, ITR; Estados - ICM (atual ICMS); e Municípios - ISS e IPTU; 
iii. criação do Fundo de Participação dos Estados e o dos Municípios. 


Ainda quanto à questão da arrecadação, houve a criação de vários fundos parafiscais, como o 
FGTS e o PIS (importantes fontes de poupança compulsória). 


B. Reforma monetária e financeira. 

As reforma do sistema monetário e financeiro tinham o objetivo de dotar o sistema financeiro 
brasileiro de mecanismos de financiamento capazes de sustentar o processo de industrialização de 
forma não-inflacionária. 

Esta reforma divide-se em 4 grupos de medidas: 

e Instituição da correção monetária e das Obrigações Reajustáveis do Tesouro Nacional 
(ORTN). A correção monetária permitia as operações de captação de poupança e 
empréstimos na medida em que, corrigindo os valores de acordo com a inflação, garantia taxa 
de juros reais positivas para os agentes (aplicadores, credores e tomadores de empréstimos). 
Com as ORTN's (títulos públicos com correção monetária e juros reais) buscava-se 
desenvolver o mercado de títulos públicos e novos instrumento de financiamento não 
inflacionários do déficit público, por meio de dívida pública; 

e Criação do Banco Central e do Conselho Monetário Nacional; 

e Criação do SFH (Sistema Financeiro da Habitação) e do BNH (Banco Nacional da 
Habitação); 

e Reforma do sistema financeiro e do mercado de capitais, baseado no modelo financeiro 
norte-americano caracterizado pela especialização e segmentação do mercado: bancos 
comerciais, bancos de investimentos, caixas econômicas. 


C. Reforma do setor externo. 

Foram estabelecidos mecanismos de incentivos fiscais às exportações e uma ampliação do grau 
de abertura da economia ao capital externo, de risco (investimentos diretos) e, principalmente, de 
empréstimo: 

e [Lei 4.131 permitiu a captação direta de recursos externos por empresas privadas 
nacionais; 

e resolução 63 do Bacen, que regulamentou a captação de empréstimos externos pelos 
bancos nacionais para repasse às empresas domésticas; 

e modificação da legislação para facilitar as remessas de lucros ao exterior. 


Pode-se dizer que o PAEG atingiu de maneira razoável seus objetivos imediatos, embora 
a um custo elevado em termos de contração do crescimento econômico e piora da distribuição de 
renda. A tendência inflacionária da economia foi controlada (a inflação foi reduzida ao patamar de 
20% ao ano), e as reformas institucionais desempenhariam um papel importante no forte 
crescimento econômico verificado no Milagre Econômico (1968 a 1973). 


3.3. Milagre Econômico: 1968-1973 


No período de 1968 a 1973, o PIB cresceu a uma taxa média de 11% ao ano, liderado pelo 
setor de bens de consumo durável e, em menor escala, pelo setor de bens de capital. A taxa de 
investimento, que ficou estagnada em torno de 15% do PIB no período 1964-67, subiu para 19% em 
1968 e encerrou o período do milagre em torno de 20%. 


O crescimento do período 1968-73 retomou e complementou o processo de difusão da produção 
e consumo de bens duráveis, iniciado com o Plano de Metas. 


O período foi chamado de MILAGRE, em razão de o ALTO CRESCIMENTO ter sido 
acompanhado por QUEDA DA INFLACAO e sensível MELHORA DO BALANÇO DE PAGAMENTOS, 
que registrou superávits crescentes no período. 


CAUSAS DO “MILAGRE” 


As interpretações sobre os fatores determinantes do “milagre” encontradas na literatura podem 
ser divididas em três grandes grupos, não necessariamente excludentes, e que enfatizam: 
a. POLÍTICA ECONÔMICA DOMÉSTICA do período 1968-1973, com destaque para as 
políticas monetária e creditícia expansionistas e os incentivos às exportações; 
b. AMBIENTE EXTERNO FAVORÁVEL, devido à grande expansão da economia 
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internacional, à melhoria dos termos de troca e ao crédito externo farto e barato; e 

c. as REFORMAS INSTITUCIONAIS DO PAEG (1964-1966), em particular as 
fiscais/tributárias e financeira, que teriam criado as condições para a aceleração 
subsequente do crescimento. 


MUDANÇA DE DIAGNÓSTICO E POLÍTICAS 


Houve uma mudança no diagnóstico sobre as causas da inflação. No PAEG, o diagnóstico 
a inflação era causada por EXCESSO DE DEMANDA, embora considerassem também alguns 
elementos de “custos”, como salários. Para Delfim Netto, o processo inflacionário brasileiro, após o 
ajuste efetuado pelo PAEG, era decorrente dos altos CUSTOS existentes na economia (notadamente o 
custo do crédito e as tarifas públicas elevadas). Nesse contexto, a solução para o problema 
residiria na retomada do crescimento econômico, por meio de uma política monetária 
expansionista e do aumento do crédito ao setor privado, com “controle de preços”. 


A mudança de diagnóstico e as diretrizes de políticas foram estabelecidas no Programa 
Estratégico de Desenvolvimento (PED), lançado em 1968. 


Delfim Netto mantém as políticas fiscal e salarial do PAEG: 

e a política fiscal era restritiva e tinha o objetivo de reduzir o déficit público, mas mantendo 
elevado o nível de dispêndio (especialmente para investimentos em infra-estrutura e 
habitação); 

e a política salarial: as correções salariais ocorriam de acordo com a inflação estimada (pelo 
governo) e não efetiva. Manteve formula anterior, mas atenuando os efeitos negativos sobre o 
salário real (expandindo demanda). 


Porém, a política monetária se torna expansionista, com redução taxa de juros e 
expansão do crédito para o consumo, habitação e agricultura. 

Para evitar aumento da inflação, instituíram-se controles de preços, por meio do CIP - 
Comissão Interministerial de Preços, que instituiu um controle compulsório de tarifas públicas e 
insumos industriais. 


A política agrícola implementada, que contribuiu para expandir a produção e evitar pressões 
inflacionarias no setor, por meio de financiamento público subsidiado. 


Na política cambial e de comércio exterior, destacam-se a introdução das 
minidesvalorizações cambiais (a partir de 1968) e a ampliação de incentivos fiscais e 
creditícios às exportações. 


Apesar do acentuado crescimento das exportações, a balança comercial não mostrou 
superávits, devido ao rápido aumento das importações (puxadas pelo crescimento das importações de 
petróleo e bens de capital). Nos anos de 1971 a 1973, a economia apresentou déficits em conta 
corrente crescentes. O milagre no campo das contas externas só foi possível porque o ingresso de 
capital no país elevou-se acentuadamente: a dívida externa bruta brasileira saltou de US$3,4 bi 
para US$14,9 bi. Esse endividamento mais do que compensou a necessidade de financiamento do 
déficit em conta corrente, permitindo inclusive o acúmulo de reservas internacionais pelo Bacen. 


Apesar do elevado crescimento, no início do período baseado na ocupação da capacidade ociosa 
e, a partir de 1971, com elevação dos investimentos e da capacidade produtiva, o Milagre 
Econômico não significou um aprofundamento da substituição de importações e resultou no 
aumento da dependência externa do país em dois setores: industrial (com aumento das 
importações de bens de capital, petróleo e seus derivados) e financeiro, como reflexo dos 
déficits em conta corrente e da política de endividamento externo. 


Os indicadores sociais deterioraram-se e verificou-se um aumento na concentração da 
renda entre o início e o fim desse período, decorrente de fatores como a diminuição do salário mínimo 
real. 


3.4 - O II PND: 1974-1979 


Uma limitação básica do modelo de crescimento adotado no Brasil entre 1968 e 1973 consistia 
no forte aumento das importações de bens de capital e de petróleo, ocasionando o surgimento de 
déficits comerciais. Outro problema do modelo adotado residia no crescente endividamento externo 
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utilizado para financiar os mencionados déficits em transações correntes. 


A economia brasileira encontrava-se, então, numa situação de vulnerabilidade externa, quando 
ocorreu entre 1973 e 1974 importantes choques externos: o fim do sistema de taxas de câmbio fixas 
do Acordo de Bretton Woods e a quadruplicação dos preços do petróleo. 


ESTRATÉGIA 


Diante do impacto do I choque do petróleo a situação das contas externas brasileira e as 
pressões inflacionárias havia duas opções de estratégia econômica: 

e Ajuste de curto prazo: desvalorizar o câmbio e conter a demanda interna para evitar 
que o choque externo (petróleo) se transformasse em inflação permanente, além de corrigir o 
desequilíbrio externo (reduzindo importações e aumentando exportações), com o custo de 
alguma recessão. 

e Ajuste de longo prazo: financiar déficits em conta corrente elevados no curto prazo, 
mantendo o crescimento e fazendo um ajuste gradual dos preços relativos e da estrutura da 
produção, enquanto houvesse financiamento externo abundante. 


Depois de algumas medidas de política monetária restritiva no início de 1974, o governo Geisel 
lançou o II PND, em fins de 1974, com o objetivo de promover um ajuste estrutural da oferta 
de longo prazo, simultaneamente à manutenção do crescimento econômico aliado ao endividamento 
externo para financiar os déficits em conta corrente elevados. 


O ajuste na estrutura de oferta significava alterar a estrutura produtiva brasileira de modo que, 
em longo prazo, diminuísse a necessidade de importações e fortalecesse a capacidade de 
exportar de nossa economia. 


A estratégia do II PND de ajuste na estrutura industrial incluía: 

a. Substituir aceleradamente as importações de bens de capital e insumos básicos 
(química pesada, siderurgia, metais não ferrosos, minerais não metálicos); 

b. Desenvolver grandes projetos de exportação de matérias-primas (celulose, ferro, 
alumínio e aço); 

c. Aumentar a produção interna de petróleo e a capacidade de geração de energia 
hidrelétrica, desenvolver o transporte ferroviário e o sistema de telecomunicações. 


INSTRUMENTOS E POLÍTICAS 


Para a consecução desses objetivos, o governo contou com: 

e Investimentos de empresas estatais como produtoras e como grande mercado para as 
indústrias do setor privado. 

e Incentivos fiscais e creditícios aos investimentos privados. 


O financiamento consistiu de: 

e créditos subsidiados de agências oficiais - BNDE para setor privado. 

e Financiamento externo para as empresas estatais, que sofreram restrição ao crédito 
interno e contenção tarifária forçando-as ao endividamento externo. 


RESULTADOS 


A meta do II PND era manter o crescimento econômico em torno de 10% ao ano. Estas metas 
não conseguiram ser cumpridas, porém manteve-se elevado o crescimento econômico, em torno 
de 7% ao ano. 


A dívida externa aumentou de US$ 14 bilhões em 1974 para US$ 49 bilhões em 1979. 
A facilidade de obtenção de recursos externos está relacionada à reciclagem dos petrodólares. O 
endividamento externo das estatais cobria o “hiato de divisas” e foi contratado a taxas de juros 
flutuantes. Numa situação de juros baixos, o Estado era capaz de pagar os juros. Mas qualquer 
aumento nas taxas de juros poderia inviabilizar as condições de pagamento. Quando em 1979, 
ocorrem o II Choque do Petróleo e o Choque dos Juros (elevação da taxa de juros internacional), os 
déficits em conta corrente aumentaram ainda mais e a dívida externa alcançou a cifra próxima de US$ 
100 bilhões no início dos anos 80. Por isso, muitos autores consideram a política do II PND como 
responsável pela crise da dívida externa. 
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A avaliação dos impactos do II PND sobre a economia brasileira é bastante controversa. A 
visão crítica do II PND destaca os aspectos negativos do plano e o considera como 
responsável em grande medida pela década perdida e seus grandes problemas 
macroeconômicos: a semi-estagnação do produto, a crise fiscal, a crise da dívida externa e a 
inflação elevada. 


Por outro lado, alguns autores, como Antonio Barros de Castro, que defendem a 
estratégia do II PND, considerando que o plano era necessário e foi bem sucedido no seu 
objetivo de mudar a estrutura produtiva, reduzindo as importações de bens de capital e 
insumos e aumentando as exportações. Para Barros de Castro, os elevados superávits comerciais 
obtidos a partir de 1983 e durante a década de 80 foram resultados da maturação dos investimentos 
do II PND, que permitiram a diminuição estrutural da pauta de importações e o aumento da 
capacidade de exportar. 


3.5 - Questões Comentadas 


I) (BNDES 2005) Assinale, entre as opções abaixo, a que NÃO corresponde a uma das 
principais características da política de industrialização brasileira no Pós-Guerra. 

(A) Fornecimento de crédito a longo prazo para implantação de novos projetos. 

(B) Proteção à indústria nacional, mediante tarifas de importação e barreiras não tarifárias. 

(C) Participação direta do Estado no suprimento da infra-estrutura (energia, transporte). 

(D) Participação direta do Estado na produção em alguns setores tidos como prioritários (siderurgia, 
mineração, petróleo). 

(E) Intensa preocupação de atender o consumidor doméstico com produtos de qualidade e baratos. 


RESOLUÇÃO 


Resposta: item E. O Modelo de Industrialização por Substituição de Importações baseava-se 
na proteção da indústria doméstica em relação à concorrência com os importados. Por isso, não 
havia preocupação de atender o consumidor doméstico com produtos de qualidade e 
baratos. Os produtos domésticos protegidos eram mais caros do que os produtos estrangeiros, 
cuja importação era dificultada. Os demais itens sobre o processo de industrialização brasileiro 
no Pós-Guerra estão corretos. 

Item A: o Governo fornecia crédito de longo prazo aos novos projetos de investimento, por 
meio dos bancos públicos, especialmente o BNDES, 

Item B: houve proteção à indústria doméstica por meio de tarifas (a partir de 1957, com a Lei 
de Tarifas do Governo JK) e barreiras não tarifárias. 

Itens C e D: O estado participou diretamente na produção de bens e serviços nos setores de 
infra-estrutura e bens intermediários. 


II) (BNDES 2012) A execução do Plano de Metas do governo Juscelino Kubitschek 
caracterizou, economicamente, a segunda metade da década de 1950 no Brasil. Essa 
execução foi exitosa em inúmeros aspectos, tais como a(o): 

(A) obtenção da meta de redução da inflação; 

(B) obtenção da meta de superávit primário do orçamento público; 

(C) expansão do crédito a longo prazo disponibilizado via BNDE (atual BNDES); 

(D) abertura do mercado interno à maior competição internacional; 

(E) equilíbrio contínuo das contas externas do Brasil. 


RESOLUÇÃO 


Resposta: item C. LEMBREM-SE: O Plano de Metas foi exitoso em promover a industrialização 
nos setores de infra-estrutura (energia e transporte), bens de consumo duráveis e fez grandes 
avanços nos setores de bens de capital e bens intermediários. Aumentou a participação do 
capital estrangeiro e do Estado nos investimentos. Aumentou a proteção comercial (item D 
está errado) e manteve a preferência cambial à indústria doméstica (nacional ou de capital 
estrangeiro). Financiou investimentos estatais com emissão de moeda e investimentos 
privados com crédito subsidiado do Banco do Brasil e do BNDE (hoje BNDES). Portanto, 
o item C (expansão do crédito a longo prazo disponibilizado via BNDE) está correto. Mas 
aumentou a inflação de 30% para cerca de 50% (item A está errado), devido às formas de 
financiamento inflacionário do Plano; aumentou o déficit público (item B está errado), 
financiando-o com emissão de moeda; e aumentou a divida externa, com queda nas 
exportações e déficit em conta corrente (item E está errado). 
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III) (BNDES 2009) Entre 1956 e 1960 (correspondendo ao governo JK), houve, no Brasil, 
um(a): 

(A) aumento da participação do setor agropecuário no PIB do País; 

(B) aumento do valor em dólar das exportações; 

(C) aceleração da inflação; 

(D) redução da taxa de crescimento do PIB; 

(E) redução do déficit orçamentário do governo federal. 


RESOLUÇÃO 


Resposta: item C. Como vimos na questão anterior, houve, no Brasil, uma aceleração 
da inflação. 

Item A: Errado. A participação do setor agropecuário no PIB caiu (de 22% para 16%), 
enquanto a participação da indústria no PIB aumentou (de 16% para 24%). 

Item B: Errado. As exportações caíram entre 1956 e 1960. 

Item D: Errado. Houve aumento da taxa de crescimento do PIB. 

Item E: Errado. Houve aumento do déficit público. 


IV) (BNDES 2011) Em meados da década de 1960, foi implementado no Brasil o Plano de 
Ação Econômica do Governo (PAEG). O conjunto de medidas adotadas nesse Plano: 

(A) visou a mudar o padrão do desenvolvimento brasileiro, baseando-o, primordialmente, no aumento 
das exportações; 

(B) extinguiu a correção monetária, causadora da inércia inflacionária; 

(C) incluiu a emissão de títulos do governo para o financiamento não inflacionário do déficit público; 
(D) reajustou os salários acima da taxa inflacionária para redistribuir a renda; 

(E) congelou os preços administrados, realimentadores do processo inflacionário. 


RESOLUÇÃO 


Resposta: item C. Dentre as reformas do PAEG está a criação das Obrigações Reajustáveis do 
Tesouro Nacional (ORTN's), títulos públicos com cláusula de indexação (correção monetária) 
que tinha o objetivo de permitir o financiamento não inflacionário do déficit público por meio de 
dívida pública. Sem a correção monetária, não havia possibilidade financiar o déficit por meio de 
títulos públicos, na medida em que a inflação era elevada e a Lei da Usura estabelecia um limite 
para a taxa de juros muito inferior à inflação. 

Item A: Errado. Embora o PAEG incluísse medidas de apoio às exportações, não se pode 
afirmar que visava a mudar o padrão do desenvolvimento brasileiro, baseando-o, 
primordialmente, no aumento das exportações. 

Item B: Errado. Estabeleceu a correção monetária. 

Item D: Errado. Os salários eram reajustados abaixo da inflação, o que resultou na queda dos 
salários reais, especialmente do salário mínimo real, e numa piora da distribuição de renda. A 
política salarial constituiu um dos pilares do combate à inflação do PAEG. 

Item E: Errado. O PAEG estabeleceu uma política de reajuste de preços e tarifas de serviços 
públicos com o objetivo de reduzir o déficit das empresas estatais e, com isso, reduzir o déficit 
público, que era considerado como fonte de inflação. Essa política é chamada de realismo 
tarifário e também de inflação corretiva. E chamada de inflação corretiva porque tem o 
efeito de aumentar a inflação no curto prazo, mas, na medida em que reduz o déficit público, 
contribui com a queda da inflação no médio prazo. 


V) (BNDES 2007) O PAEG (Plano de Ação Econômica do Governo) e as reformas 
implementadas em 1964 e nos anos imediatamente subseqiientes, no Brasil: 

(A) aumentaram substancialmente os salários; 

(B) aumentaram as restrições à entrada de capitais externos; 

(C) diminuíram a carga fiscal dos contribuintes; 

(D) criaram o Banco Central do Brasil; 

(E) eliminaram a correção monetária no país. 


RESOLUÇÃO 


Resposta: item D. Entre as medidas e reforma implementadas pelo PAEG está a criação do 
Banco Central e do Conselho Monetário Nacional. 
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Item A: Errado. Já vimos que a política salarial tinha objetivo de conter o crescimento dos 
salários como forma de combater a inflação. Então não de pode dizer que os salários 
aumentaram substancialmente. 

Item B: Errado. Houve maior abertura ao capital estrangeiro de risco (investimentos diretos) 
e, principalmente, de empréstimo (regulamentação da Lei 4.131 que permitia a captação direta 
de recursos externos por empresas privadas nacionais e Resolução 63 do Bacen, que 
regulamentou a captação de empréstimos externos pelos bancos nacionais para repasse às 
empresas domésticas). Além disso, modificou-se a legislação para permitir maior facilidade das 
remessas de lucros ao exterior. 

Item C: Errado. Foi implementada um Reforma Tributária que resultou na elevação da carga 
tributária de 16% do PIB em 1963 para 21% em 1967. 

Item E: Errado. Como já vimos, foi criada a correção monetária nesse período. 


VI) (Provão 2002) O Programa de Ação Econômica do Governo (Paeg), elaborado sob a 
coordenação de Roberto Campos, foi divulgado no final de 1964 e incluía como objetivos 
principais “a retomada do crescimento econômico, a contenção progressiva da inflação, a 
redução dos desníveis setoriais e regionais de renda, a expansão da oferta de empregos e o 
equilíbrio do balanço de pagamentos”. Com relação ao Paeg, é correto afirmar que: 

(A) aboliu a correção monetária e reduziu a carga tributária da economia; 

(B) recomendou a privatização dos bancos estatais, atendendo, assim, aos desejos dos grupos 
econômicos identificados com o novo regime; 

(C) constituiu tentativa de estabilização heterodoxa, tendo como um dos pilares o congelamento das 
tarifas públicas; 

(D) identificou como principais causas para a inflação o déficit público e o aumento dos salários acima 
da produtividade; 

(E) fracassou como política de estabilização, haja vista a disparada da inflação em 1965. 


RESOLUÇÃO 


Resposta: item D. O PAEG diagnosticou como causas da inflação: o déficit público, a 
expansão do crédito às empresas e os reajustes salariais em proporção superior ao 
crescimento da produtividade. Por isso as principais medidas de combate à inflação do 
PAEG: 
ii Redução do déficit público - novas formas de financiamento (reforma tributária, 
criação das ORTN's) e aumento das tarifas públicas (inflação corretiva) 
ii. Restrição do crédito e aperto monetário - aumento das taxas de juros, melhora dos 
mecanismos de controle. 
iii. política salarial - levando ao arrocho salarial 


Item A: Errado. O PAEG criou a correção monetária e incluiu a Reforma Tributário que teve 
como objetivo e resultado o aumento da carga tributária. 

Item B: Errado. Não houve recomendação tampouco implementação de privatizações de 
bancos públicos. 

Item C: Errado. Não houve congelamento de tarifas públicas. Pelo contrário, as tarifas públicas 
foram reajustadas (realismo tarifário e inflação corretiva). 

Item E: Errado. O PAEG foi bem sucedido no combate a inflação, tendo em vista que a inflação 
caiu de cerca de 90% em 1964 para menos de 30% em 1967. 


VII) (STN 2013) Entre 1968 e 1973, o PIB real apresentou extraordinário crescimento no 
Brasil. Relativamente a esse período, conhecido como o do "milagre brasileiro", é correto 
afirmar que: 

(A) a taxa média de crescimento foi superior a 14%; 

(B) o forte crescimento foi obtido apesar do fraco desempenho da economia mundial no período e da 
piora nos termos de troca para o Brasil; 

(C) embora tenha havido crescimento do PIB real, a produtividade total dos fatores não cresceu no 
mesmo período; 

(D) foi um importante determinante do “milagre brasileiro” o menor grau de abertura da economia 
para o exterior que resultou das reformas do Governo Castelo Branco; 

(E) foram cruciais para o "milagre brasileiro" as reformas institucionais do Plano de Ação Econômica do 
Governo (PAEG), entre 1964 e 1966, em particular as reformas fiscais/tributárias e financeira, que 
criaram as condições para a aceleração subsequente do crescimento. 


RESOLUÇÃO 
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Resposta: item E. IMPORTANTE: as interpretações sobre os fatores determinantes (AS 
CAUSAS) do “milagre” encontradas na literatura podem ser divididas em três grandes grupos, 
não necessariamente excludentes, e que enfatizam: 

ii a política econômica do período 1968-1973, com destaque para as políticas monetária e 
creditícia expansionistas e os incentivos às exportações; 

iii o ambiente externo favorável, devido à grande expansão da economia internacional, à 
melhoria dos termos de troca e ao crédito externo farto e barato (liquidez internacional 
abundante); e 

iii. as reformas institucionais do PAEG (1964-1966), em particular as fiscais/tributárias e 
financeira, que teriam criado as condições para a aceleração subsequente do 
crescimento. 


Item A: Errado. A taxa média de crescimento anual durante o período do “Milagre” foi de 
11%. 

Item B: Errado. Como já vimos no comentário acima, o ambiente externo era favorável, 
devido à grande expansão da economia internacional, à melhoria dos termos de troca e ao 
crédito externo farto e barato (liquidez internacional abundante); 

Item C: Errado. A produtividade total dos factores (PTF) é a quantidade de produto que se 
obtêm com uma unidade ponderada de todos os factores de produção. O aumento da 
produtividade total dos factores (PTF) ao longo do tempo é designado por progresso 
tecnológico. Durante o Milagre, houve aumento da produtividade total dos fatores. 

Item D: Errado. Como já vimos, houve um maior grau de abertura ao exterior após as reforma 
do PAEG. 


VIII) (AFC/STN 2008) Entre 1967 e 1973, o Brasil obteve elevadas taxas de crescimento 
econômico, de modo que o período ficou conhecido, no país, como o “período do milagre 
econômico”; sobre este período, podemos afirmar que: 

(A) apesar das taxas elevadas de crescimento econômico, não se pode dizer que o bem-estar tenha 
melhorado no período, pois as taxas de crescimento populacional foram ainda superiores às do 
crescimento do PIB; 

(B) o crescimento no período é explicado pelo mercado interno, especialmente pelos setores de bens 
de consumo durável; as exportações, por sua parte, apresentaram queda no período; 

(C) a inflação, no período, apresentou forte aceleração, atingindo, no final do período, a taxa de 100% 
ao ano; 

(D) a política monetária implementada por Delfim Netto, como Ministro da Fazenda, buscava ampliar 
as taxas de juros da economia, de modo a aumentar o rendimento dos poupadores e estimular o 
crescimento econômico; 

(E) o crescimento econômico do período veio acompanhado de elevação da dívida externa do país, 
especialmente pela captação do setor privado. 


RESOLUÇÃO 


Resposta: item E. A dívida externa aumentou durante o período do Milagre Econômico, 
passando de cerca de US$ 4 bilhões em 1968 para US$ 13 bilhões em 1973. O endividamento 
externo foi impulsionado pelo endividamento do setor privado num ambiente de elevada 
liquidez internacional (no mercado de eurodólares) e maior abertura ao capital estrangeiro, 
resultado das reformas do PAEG. 

Item A: Errado. A taxa de crescimento anual do PIB durante o “Milagre” foi de 11%, enquanto 
a taxa de crescimento populacional era cerca de 2,5% nos anos 60. 

Item B: Errado. As exportações cresceram a taxas elevadas no período (cerca de 25%), 
devido ao crescimento da economia mundial, à melhora nos termos de troca e às políticas de 
incentivos fiscais e creditícios às exportações, além da política de minidesvalorizações cambiais. 
Item C: Errado. O período foi chamado de “milagre”, em razão de o alto crescimento ter sido 
acompanhado por queda da inflação e sensível melhora do BP, que registrou superávits 
crescentes no período. A inflação diminuiu no período, passando de cerca de 30% em 1967 para 
15% em 1973. Para evitar aumento da inflação, instituíram-se controles de preços, por meio da 
CONEP (Comissão Nacional de Estabilização de Preços), depois CIP - Comissão Interministerial 
de Preços. Era feito tabelamento de preços referentes a tarifas públicas e insumos industriais. 
Item D: Errado. A política monetária foi expansionista com aumento da oferta de moeda e do 
crédito e controle das taxas de juros. 
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IX) (BNDES 2005) O período conhecido no Brasil como “milagre econômico” (1968-73) foi 
caracterizado pela combinação de elevadas taxas de crescimento do PIB (média de 11% ao 
ano) com queda da inflação e melhora do saldo do balanço de pagamentos (BP). Sobre a 
performance da economia brasileira nesse período, é correto afirmar que: 

(A) A queda da inflação foi possibilitada pela combinação de uma política monetária fortemente 
restritiva, para compensar os efeitos da política fiscal expansiva, com um choque favorável (de queda) 
de preços agrícolas. 

(B) O desempenho da economia brasileira durante o “milagre” foi favorecido pela combinação de 
política monetária expansiva com uma política de fortes desvalorizações reais do câmbio, que 
possibilitou a geração de elevados superávits comerciais no período. 

(C) O desempenho da economia brasileira durante o “milagre” foi favorecido pela combinação de 
política monetária expansiva com a adoção de controles de preços e salários e pela ampla liquidez 
internacional, que permitiu razoável controle do governo sobre a taxa de câmbio. 

(D) O crescimento acelerado do PIB durante o milagre foi liderado pelas exportações, estimuladas pela 
política de desvalorização real do câmbio, e pelo consumo interno de bens duráveis, estimulado pela 
política salarial do período. 

(E) A melhora do saldo do BP durante o “milagre” foi devida, exclusivamente, ao bom desempenho da 
conta de capital, já que as importações cresceram rapidamente e as exportações tiveram queda 
significativa no período. 


RESOLUÇÃO 


Resposta: item C. De fato, o crescimento econômico no período “milagre” foi favorecido pela 
política monetária expansionista e pela abundante liquidez internacional. A melhora das contas 
externas (entradas de investimentos diretos e empréstimos externos levando a superávit no 
balanço de pagamentos) permitiu maior controle sobre a taxa de cambio. A inflação foi mantida 
numa trajetória de queda por meio do controle de preços e de salários. 

Item A: Errado. Já vimos que a política monetária foi expansionista e não restritiva. A política 
fiscal continuou restritiva. 

Item B: Errado. Não houve fortes desvalorizações reais e elevados superávits comerciais. As 
exportações cresceram, mas a importações aumentaram a taxas mais elevadas, resultando 
numa balança comercial com próxima do equilíbrio, com pequenos déficits ou pequenos 
superávits no período. 

Item D: Errado. O crescimento foi impulsionado pelos setores de bens de consumo duráveis e 
pela construção. A política salarial restritiva não favoreceu o crescimento do consumo de bens 
duráveis. 

Item E: Errado. Como já vimos, as exportações cresceram a taxas elevadas no período (cerca 
de 25%), devido ao crescimento da economia mundial, à melhora nos termos de troca e às 
políticas de incentivos fiscais e creditícios às exportações, além da política de 
minidesvalorizações cambiais. 


X) (BNDES 2011) A evolução da economia brasileira no período de 1968 a 1973 é chamada 
de “milagre econômico”. Essa evolução teve algumas características importantes, como a: 
(A) redução da concentração de renda no país; 

(B) privatização da maior parte das empresas públicas; 

(C) redução substancial do valor das importações; 

(D) expansão acelerada do produto real da economia; 

(E) obtenção de grandes superávits na conta-corrente do balanço de pagamentos. 


RESOLUÇÃO 


Resposta: item D. O produto real da economia, medido pelo PIB, cresceu à taxa média anual 
de 11%, uma aceleração em relação ao crescimento médio histórico da economia brasileira. 
Item A: Errado. Houve aumento da desigualdade de renda, maior concentração renda, no 
período do Milagre. 

Item B: Errado. Não houve privatização de maior parte de empresas públicas. Houve na 
verdade criação de empresas públicas no período. 

Item C: Errado. As importações cresceram fortemente no período do Milagre, puxadas pelo 
aumento das compras de petróleo e bens de capital. 

Item E: Errado. Houve superávits no balanço de pagamentos, devido às entradas de capital 
(investimentos diretos e empréstimos externos), mas a conta corrente do balanço de 
pagamentos era deficitária. As entradas de capital mais do que compensavam os déficits na 
conta corrente do BP, levando a superávits no BP e acumulação de reservas. 
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XI) (Provão 1999) Na evolução recente da economia brasileira destaca-se o período 
conhecido por “Milagre Econômico”, quando as taxas de crescimento do PIB superaram seus 
parâmetros históricos de comportamento. 

Os resultados econômicos obtidos nesse período têm como base reformas e políticas 
econômicas implementadas pelo Regime Militar instaurado em 1964. NÃO se inclui entre as 
reformas e políticas adotadas no período a: 

(A) Reforma Tributária que foi consolidada pela Constituição de 1967; 

(B) Reforma do Sistema Financeiro e Monetário, incluindo a criação do Banco Central; 

(C) Política de incentivo às exportações, aproveitando a capacidade ociosa derivada da crise 
econômica; 

(D) Política de melhoria da distribuição de renda das classes menos favorecidas, objetivando ampliar o 
mercado de bens de consumo não duráveis; 

(E) Criação de segmento específico para financiamento habitacional com vistas a aumentar a oferta de 
emprego na indústria de construção civil. 


RESOLUÇÃO 


Resposta: item D. A questão pede o item incorreto (o que não se inclui nas reformas do 
PAEG). A política salarial estabelecida no PAEG e que teve prosseguimento, com poucas 
modificações no período do “Milagre” teve como resultado a redução do salário real e foi uma 
das causas do aumento da desigualdade de renda nas décadas de 60 e 70. Portanto não houve 
política de melhoria da distribuição de renda das classes menos favorecidas, 
objetivando ampliar o mercado de bens de consumo não duráveis. 

Os demais itens citam reformas ou políticas adotadas no período: reforma tributária que foi 
consolidada pela Constituição de 1967; reforma do sistema financeiro e monetário, incluindo a 
criação do Banco Central; política de incentivo às exportações; e criação de segmento específico 
para financiamento habitacional com vistas a aumentar a oferta de emprego na indústria de 
construção civil. 


XII) Acerca do período entre 1968 e 1973, conhecido como a época do milagre brasileiro, 
identifique o item correto: 

(A) A expansão econômica dos setores de bens de capital e bens intermediários diminuiu a pressão 
sobre as importações; 

(B) O crescimento da economia mundial durante esse período favoreceu as taxas de crescimento 
observadas no Brasil; 

(C) Embora tenha havido elevadas taxas de crescimento no Brasil, a inflação do período também 
cresceu muito. 

(D) Nesse período, o diagnóstico sobre as causas da inflação foi alterado, passando-se a considerar a 
inflação de demanda. 

(E) A partir de 1968, o regime de minidesvalorizações cambiais foi substituído pelo câmbio flutuante, 
tendo em vista o objetivo de aumentar as exportações de produtos manufaturados. 


RESOLUÇÃO 


Resposta: item B. A literatura destaca como umas das causa do “Milagre” o ambiente externo 
favorável, devido à grande expansão da economia internacional, à melhoria dos termos de troca 
e ao crédito externo farto e barato (liquidez internacional abundante). 

Item A: Errado. As importações cresceram a um ritmo superior ao das exportações devido à 
forte expansão das importações de petróleo e bens de capital. 

Item C: Errado. A inflação diminuiu. Com a nova equipe econômica teve início uma política de 
controle de preços, alinhada com o novo diagnóstico inflacionário (inflação de custos), onde os 
reajustes deveriam ter o "consentimento" do governo federal. São criados o CONEP (Comissão 
Nacional para a Estabilidade de Preços), em 1965, e o CIP (Conselho Interministerial de 
Preços), em 1968, que sucedeu o primeiro. Estes órgãos vieram institucionalizar os reajustes de 
preços com base nas variações de custos. Apesar da economia aquecida, com crescimento 
médio de 11% ao ano, a inflação caiu no período, saindo de menos de 30% em 1968 para 15% 
em 1973. 

Item D: Errado. O Diagnóstico de Campos/Bulhões (PAEG 1964-67) era inflação de demanda - 
sancionada pela expansão monetária, embora considerassem também alguns elementos de 
“custos”, como salários, mas cuja pressão se fazia via demanda agregada. 

Delfim Neto (1968-1973) muda o diagnóstico para inflação de custos - pressões sobre o nível 
de preços com origem em custos (em grande parte, gerados pelas políticas do PAEG, tais como 
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o custo do crédito e a inflação corretiva). A solução seria o crescimento com “controle de 
preços” - compatibilizar queda no ritmo de aumento dos preços com taxas acentuadas de 
crescimento e emprego. 

Item E: Errado. A partir de 1968 foi implementado o regime de minidesvalorizações cambiais. 


XIII) (BNDES 2011) O Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento Econômico (II PND) foi 
lançado pelo governo brasileiro em 1974. Esse plano dava prioridade à: 

(A) redistribuição de renda, favorecendo as classes mais pobres. 

(B) mudança na estrutura de produção da economia do país, aprofundando o processo de substituição 
de importações. 

(C) redução substancial do endividamento externo, melhorando o equilíbrio financeiro do país. 

(D) redução imediata das importações, equilibrando o balanço de pagamentos. 

(E) expansão do setor agrícola da economia, liderando o crescimento do país. 


RESOLUÇÃO 


Resposta: item B. O II PND foi a mais ampla experiência brasileira de planejamento após o 
Plano de Metas e tinha como objetivo de construir uma estrutura industrial avançada que 
permitiria superar conjuntamente a crise e o subdesenvolvimento, a partir da substituição 
aceleradamente de importações de bens de capital e insumos básicos e promoção das 
exportações. 

Item A: Errado. Em termos de distribuição de renda, não houve mudanças em relação às 
políticas econômicas anteriores, desde 1964. 

Item C: Errado. Partindo condições de financiamento externo favoráveis, resultado de 
abundante liquidez internacional, o II PND propunha um ajuste estrutural da oferta, assumindo 
os riscos de aumentar os déficits comerciais e o endividamento externo. De fato houve um 
acentuado aumento da dívida externa. 

Item D: Errado. A alternativa representada pelo II PND de aprofundar a substituição de 
importações, realizando grandes investimentos na produção de bens de capital e insumos 
básicos (bem intermediários) significava aumentar a importações e não diminuí-las. Além disso, 
os preços do petróleo quadruplicaram em 1974 levando ao aumento das importações. 

Item E: Errado. A economia brasileira já era uma economia industrializada e diversificada e o 
setor agrícola tenha uma pequena participação no PIB, o que já impedia esse setor de liderar o 
crescimento do país. 


XIV) (Gestor 2009) Em fins de 1974, o Governo Federal lançou o II Plano Nacional de 
Desenvolvimento (II PND). Com relação ao referido Plano, não se pode dizer que: 

(A) o Plano significou uma alteração completa nas prioridades da industrialização brasileira do período 
do “Milagre” econômico; 

(B)) para realizar o II PND, o Estado foi assumindo um passivo, para manter o crescimento econômico 
e o funcionamento da economia; 

(C) a meta do II PND era manter o crescimento econômico em torno de 5% a.a., com crescimento 
industrial em torno de 6% a.a; 

(D) a dívida externa cresceu rapidamente no período 74/79, pois a busca por recursos externos 
também serviu para cobrir o “hiato de divisas” existente na execução do Plano; 

(E) o Plano propunha uma alteração na estrutura produtiva brasileira de modo que, a longo prazo, 
diminuísse a necessidade de importações e fortalecesse a capacidade de exportar de nossa economia. 


RESOLUÇÃO 


Resposta: item C. A questão pede o item ERRADO (o que não de pode dizer sobre o II PND). 
O II PND tinha o objetivo de manter o crescimento acelerado dos últimos anos, ou seja, O 
crescimento do “Milagre”, em torno de 10% ao ano. Ainda que não saibamos a meta de 
crescimento do II PND, 5% como está no item não pode ser “manter” o crescimento, porque a 
economia estava crescendo a uma taxa média que era o dobro dessa taxa. 

Item A: correto. O II PND significou de fato uma alteração significativa das prioridades da 
industrialização brasileira em relação ao Milagre. No Milagre, a economia crescia baseada na 
matriz industrial herdada do Plano de Metas. Não houve um aprofundamento do processo de 
substituição de importações. 

Item B: correto. Para manter o crescimento e realizar os investimentos previstos o governo 
teve que assumir um crescente endividamento externo, capitaneado pelas empresas estatais. 
Item D: correto. A realização dos investimentos previstos na estratégia de substituição de 
importações e promoção das exportações do II PND significar incorrer em vultosos déficits em 
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conta corrente do balanço de pagamentos que tinham de ser financiados com endividamento 
externo. 
Item E: correto. A estratégia do II PND era realizar um ajuste de longo prazo na estrutura 
produtiva substituindo importações de bens de capital e insumos básicos, reduzindo, portanto, a 
necessidade de importar, e promovendo as exportações, portanto, fortalecendo a capacidade de 
exportar. 


XV) O Plano Nacional de Desenvolvimento II (II PND), anunciado em 1974, visou, 
fundamentalmente, a: 

(A) promover o desenvolvimento das regiões mais pobres do país; 

(B) conter a inflação causada pelo período de forte crescimento de 1968 a 1973; 

(C) fazer um ajuste estrutural na economia brasileira, investindo nos “pontos de estrangulamento”; 

(D) redistribuir a renda para as classes mais pobres e expandir o mercado interno; 

(E) colocar a economia brasileira em recessão para equilibrar seu balanço comercial. 


RESOLUÇÃO 


Resposta: item C. A estratégia do II PND era aprofundar a substituição de importações, 
realizando grandes investimentos na produção de bens de capital e insumos básicos (bem 
intermediários), portanto investindo nos pontos de estrangulamento. 

Os demais itens estão incorretos. Não era o objetivo fundamental promover o desenvolvimento 
das regiões mais pobres do país, embora os investimentos tivessem também o objetivo de 
diminuir a desigualdade regional. Também não eram objetivos: conter a inflação causada pelo 
período de forte crescimento de 1968 a 1973; redistribuir a renda para as classes mais pobres e 
expandir o mercado interno; colocar a economia brasileira em recessão para equilibrar seu 
balanço comercial. 


3.6 - Listas de Questões 


I) (BNDES 2005) Assinale, entre as opções abaixo, a que NÃO corresponde a uma das 
principais características da política de industrialização brasileira no Pós-Guerra. 

(A) Fornecimento de crédito a longo prazo para implantação de novos projetos. 

(B) Proteção à indústria nacional, mediante tarifas de importação e barreiras não tarifárias. 

(C) Participação direta do Estado no suprimento da infra-estrutura (energia, transporte). 

(D) Participação direta do Estado na produção em alguns setores tidos como prioritários (siderurgia, 
mineração, petróleo). 

(E) Intensa preocupação de atender o consumidor doméstico com produtos de qualidade e baratos. 


II) (BNDES 2012) A execução do Plano de Metas do governo Juscelino Kubitschek 
caracterizou, economicamente, a segunda metade da década de 1950 no Brasil. Essa 
execução foi exitosa em inúmeros aspectos, tais como a(o): 

(A) obtenção da meta de redução da inflação; 

(B) obtenção da meta de superávit primário do orçamento público; 

(C) expansão do crédito a longo prazo disponibilizado via BNDE (atual BNDES); 

(D) abertura do mercado interno à maior competição internacional; 

(E) equilíbrio contínuo das contas externas do Brasil. 


III) (BNDES 2009) Entre 1956 e 1960 (correspondendo ao governo JK), houve, no Brasil, 
um(a): 

(A) aumento da participação do setor agropecuário no PIB do País; 

(B) aumento do valor em dólar das exportações; 

(C) aceleração da inflação; 

(D) redução da taxa de crescimento do PIB; 

(E) redução do déficit orçamentário do governo federal. 

IV) (BNDES 2011) Em meados da década de 1960, foi implementado no Brasil o Plano de 
Ação Econômica do Governo (PAEG). O conjunto de medidas adotadas nesse Plano: 

(A) visou a mudar o padrão do desenvolvimento brasileiro, baseando-o, primordialmente, no aumento 
das exportações; 

(B) extinguiu a correção monetária, causadora da inércia inflacionária; 

(C) incluiu a emissão de títulos do governo para o financiamento não inflacionário do déficit público; 
(D) reajustou os salários acima da taxa inflacionária para redistribuir a renda; 

(E) congelou os preços administrados, realimentadores do processo inflacionário. 


Prof. Eliezer Lopes lopes.eliezerDig.com.br Página 54 de 110 


Economia Brasileira Teoria e exercícios comentados Prof. Eliezer Lopes 


V) (BNDES 2007) O PAEG (Plano de Ação Econômica do Governo) e as reformas 
implementadas em 1964 e nos anos imediatamente subseqiientes, no Brasil: 

(A) aumentaram substancialmente os salários; 

(B) aumentaram as restrições à entrada de capitais externos; 

(C) diminuíram a carga fiscal dos contribuintes; 

(D) criaram o Banco Central do Brasil; 

(E) eliminaram a correção monetária no país. 


VI) (Provão 2002) O Programa de Ação Econômica do Governo (Paeg), elaborado sob a 
coordenação de Roberto Campos, foi divulgado no final de 1964 e incluía como objetivos 
principais “a retomada do crescimento econômico, a contenção progressiva da inflação, a 
redução dos desníveis setoriais e regionais de renda, a expansão da oferta de empregos e o 
equilíbrio do balanço de pagamentos”. Com relação ao Paeg, é correto afirmar que: 

(A) aboliu a correção monetária e reduziu a carga tributária da economia; 

(B) recomendou a privatização dos bancos estatais, atendendo, assim, aos desejos dos grupos 
econômicos identificados com o novo regime; 

(C) constituiu tentativa de estabilização heterodoxa, tendo como um dos pilares o congelamento das 
tarifas públicas; 

(D) identificou como principais causas para a inflação o déficit público e o aumento dos salários acima 
da produtividade; 

(E) fracassou como política de estabilização, haja vista a disparada da inflação em 1965. 


VII) (STN 2013) Entre 1968 e 1973, o PIB real apresentou extraordinário crescimento no 
Brasil. Relativamente a esse período, conhecido como o do "milagre brasileiro", é correto 
afirmar que: 

(A) a taxa média de crescimento foi superior a 14%; 

(B) o forte crescimento foi obtido apesar do fraco desempenho da economia mundial no período e da 
piora nos termos de troca para o Brasil; 

(C) embora tenha havido crescimento do PIB real, a produtividade total dos fatores não cresceu no 
mesmo período; 

(D) foi um importante determinante do “milagre brasileiro” o menor grau de abertura da economia 
para o exterior que resultou das reformas do Governo Castelo Branco; 

(E) foram cruciais para o "milagre brasileiro" as reformas institucionais do Plano de Ação Econômica do 
Governo (PAEG), entre 1964 e 1966, em particular as reformas fiscais/tributárias e financeira, que 
criaram as condições para a aceleração subsequente do crescimento. 


VIII) (AFC/STN 2008) Entre 1967 e 1973, o Brasil obteve elevadas taxas de crescimento 
econômico, de modo que o período ficou conhecido, no país, como o “período do milagre 
econômico”; sobre este período, podemos afirmar que: 

(A) apesar das taxas elevadas de crescimento econômico, não se pode dizer que o bem-estar tenha 
melhorado no período, pois as taxas de crescimento populacional foram ainda superiores às do 
crescimento do PIB; 

(B) o crescimento no período é explicado pelo mercado interno, especialmente pelos setores de bens 
de consumo durável; as exportações, por sua parte, apresentaram queda no período; 

(C) a inflação, no período, apresentou forte aceleração, atingindo, no final do período, a taxa de 100% 
ao ano; 

(D) a política monetária implementada por Delfim Netto, como Ministro da Fazenda, buscava ampliar 
as taxas de juros da economia, de modo a aumentar o rendimento dos poupadores e estimular o 
crescimento econômico; 

(E) o crescimento econômico do período veio acompanhado de elevação da dívida externa do país, 
especialmente pela captação do setor privado. 


IX) (BNDES 2005) O período conhecido no Brasil como “milagre econômico” (1968-73) foi 
caracterizado pela combinação de elevadas taxas de crescimento do PIB (média de 11% ao 
ano) com queda da inflação e melhora do saldo do balanço de pagamentos (BP). Sobre a 
performance da economia brasileira nesse período, é correto afirmar que: 

(A) A queda da inflação foi possibilitada pela combinação de uma política monetária fortemente 
restritiva, para compensar os efeitos da política fiscal expansiva, com um choque favorável (de queda) 
de preços agrícolas. 

(B) O desempenho da economia brasileira durante o “milagre” foi favorecido pela combinação de 
política monetária expansiva com uma política de fortes desvalorizações reais do câmbio, que 
possibilitou a geração de elevados superávits comerciais no período. 
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(C) O desempenho da economia brasileira durante o “milagre” foi favorecido pela combinação de 
política monetária expansiva com a adoção de controles de preços e salários e pela ampla liquidez 
internacional, que permitiu razoável controle do governo sobre a taxa de câmbio. 

(D) O crescimento acelerado do PIB durante o milagre foi liderado pelas exportações, estimuladas pela 
política de desvalorização real do câmbio, e pelo consumo interno de bens duráveis, estimulado pela 
política salarial do período. 

(E) A melhora do saldo do BP durante o “milagre” foi devida, exclusivamente, ao bom desempenho da 
conta de capital, já que as importações cresceram rapidamente e as exportações tiveram queda 
significativa no período. 


X) (BNDES 2011) A evolução da economia brasileira no período de 1968 a 1973 é chamada 
de “milagre econômico”. Essa evolução teve algumas características importantes, como a: 
(A) redução da concentração de renda no país; 

(B) privatização da maior parte das empresas públicas; 

(C) redução substancial do valor das importações; 

(D) expansão acelerada do produto real da economia; 

(E) obtenção de grandes superávits na conta-corrente do balanço de pagamentos. 


XI) (Provão 1999) Na evolução recente da economia brasileira destaca-se o período 
conhecido por “Milagre Econômico”, quando as taxas de crescimento do PIB superaram seus 
parâmetros históricos de comportamento. 

Os resultados econômicos obtidos nesse período têm como base reformas e políticas 
econômicas implementadas pelo Regime Militar instaurado em 1964. NÃO se inclui entre as 
reformas e políticas adotadas no período a: 

(A) Reforma Tributária que foi consolidada pela Constituição de 1967; 

(B) Reforma do Sistema Financeiro e Monetário, incluindo a criação do Banco Central; 

(C) Política de incentivo às exportações, aproveitando a capacidade ociosa derivada da crise 
econômica; 

(D) Política de melhoria da distribuição de renda das classes menos favorecidas, objetivando ampliar o 
mercado de bens de consumo não duráveis; 

(E) Criação de segmento específico para financiamento habitacional com vistas a aumentar a oferta de 
emprego na indústria de construção civil. 


XII) Acerca do período entre 1968 e 1973, conhecido como a época do milagre brasileiro, 
identifique o item correto: 

(A) A expansão econômica dos setores de bens de capital e bens intermediários diminuiu a pressão 
sobre as importações; 

(B) O crescimento da economia mundial durante esse período favoreceu as taxas de crescimento 
observadas no Brasil; 

(C) Embora tenha havido elevadas taxas de crescimento no Brasil, a inflação do período também 
cresceu muito. 

(D) Nesse período, o diagnóstico sobre as causas da inflação foi alterado, passando-se a considerar a 
inflação de demanda. 

(E) A partir de 1968, o regime de minidesvalorizações cambiais foi substituído pelo câmbio flutuante, 
tendo em vista o objetivo de aumentar as exportações de produtos manufaturados. 


XIII) (BNDES 2011) O Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento Econômico (II PND) foi 
lançado pelo governo brasileiro em 1974. Esse plano dava prioridade à: 

(A) redistribuição de renda, favorecendo as classes mais pobres. 

(B) mudança na estrutura de produção da economia do país, aprofundando o processo de substituição 
de importações. 

(C) redução substancial do endividamento externo, melhorando o equilíbrio financeiro do país. 

(D) redução imediata das importações, equilibrando o balanço de pagamentos. 

(E) expansão do setor agrícola da economia, liderando o crescimento do país. 


XIV) (Gestor 2009) Em fins de 1974, o Governo Federal lançou o II Plano Nacional de 
Desenvolvimento (II PND). Com relação ao referido Plano, não se pode dizer que: 

(A) o Plano significou uma alteração completa nas prioridades da industrialização brasileira do período 
do “Milagre” econômico; 

(B)) para realizar o II PND, o Estado foi assumindo um passivo, para manter o crescimento econômico 
e o funcionamento da economia; 

(C) a meta do II PND era manter o crescimento econômico em torno de 5% a.a., com crescimento 
industrial em torno de 6% a.a; 
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(D)) a dívida externa cresceu rapidamente no período 74/79, pois a busca por recursos externos 
também serviu para cobrir o “hiato de divisas” existente na execução do Plano; 

(E) o Plano propunha uma alteração na estrutura produtiva brasileira de modo que, a longo prazo, 
diminuísse a necessidade de importações e fortalecesse a capacidade de exportar de nossa economia. 


XV) O Plano Nacional de Desenvolvimento II (II PND), anunciado em 1974, visou, 
fundamentalmente, a: 

(A) promover o desenvolvimento das regiões mais pobres do país; 

(B) conter a inflação causada pelo período de forte crescimento de 1968 a 1973; 

(C) fazer um ajuste estrutural na economia brasileira, investindo nos “pontos de estrangulamento”; 

(D) redistribuir a renda para as classes mais pobres e expandir o mercado interno; 

(E) colocar a economia brasileira em recessão para equilibrar seu balanço comercial. 


3.7 - Gabarito 
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3.8 - Questões Adicionais 


I) Com relação ao período 1961-1964, é correto afirmar que: 

1. O Governo Jânio Quadros promoveu, por meio da Instrução 204 da SUMOC, uma desvalorização 
cambial; 

2. As políticas monetária e fiscal do Governo Jânio Quadros tinham cunho contracionista; 

3. Durante o período parlamentarista de governo, o baixo crescimento econômico pode ser 
explicado pela política econômica restritiva, responsável pela queda da inflação verificada no 
período; 

4. O Plano Trienal continha um diagnóstico de inflação de demanda em sua formulação e propunha 
medidas de natureza gradualista para combatê-la; 

5. Apesar do fracasso no combate à inflação, o Plano Trienal possibilitou a elevação das taxas de 
crescimento econômico. 


II) Entre os principais problemas associados à crise de 1962-1967, incluem-se: 
1. a inadequação institucional; 
2. a política monetária restritiva utilizada no Plano Trienal e no PAEG; 
3. a capacidade ociosa então existente; 
4. o esgotamento do dinamismo gerado pelo Plano de Metas. 
III) Nos anos que antecederam o golpe militar de 1964, a economia brasileira viveu um 
período de desaceleração do crescimento e de aceleração inflacionária. Sobre tal período, é 
correto afirmar que: 
1. a desaceleração do crescimento industrial deu-se mais intensamente nos setores de bens de 
consumo duráveis e de bens de capital, líderes da fase expansiva anterior; 
2. a redução da taxa de crescimento dos investimentos em virtude da conclusão dos grandes 
projetos do período anterior e da existência de capacidade ociosa em diversos setores; 
3. a “inflação corretiva”, que resultou do aumento dos salários reais promovido pelo Programa de 
Ação Econômica do Governo (PAEG); 
4. segundo o diagnóstico do PAEG (Governo Castelo Branco), a aceleração inflacionária do período 
decorreu, basicamente, da inelasticidade da oferta agrícola. 
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IV) A economia brasileira apresentou taxas de crescimento relativamente baixas no período 
de 1962 a 1967. Contribuíram para tal performance : 


1. 


2. 
3 


4. 


o efeito desacelerador associado à conclusão da maior parte dos investimentos do Plano de 
Metas; 

as políticas de estabilização implementadas antes e após a ruptura constitucional de 1964; 

o arrefecimento da demanda por bens duráveis de consumo, uma vez atendida a demanda 
reprimida preexistente; 

o choque do petróleo. 


V) Sobre o desempenho da economia brasileira no Governo João Goulart pode-se afirmar 


que: 


1. 


2. 


a desaceleração do crescimento industrial, observada no período, se explica, em parte, pelos 
vultosos investimentos do período Kubitscheck; 

a instabilidade política do Governo Goulart dificultou a implementação de uma política 
econômica industrial adequada; 

a política de severa contenção de gastos do Governo contribuiu para o fraco desempenho do 
setor industrial; 

o Plano Trienal de Celso Furtado, implementado a partir de 1963, foi responsável pela 
recuperação da economia nos primeiros anos do governo militar. 


VI) A respeito do Plano de estabilização e de reformas estruturais do governo Castelo 
Branco, são corretas as afirmativas: 


1. o combate à inflação foi facilitado pela redução das margens de lucro das empresas estatais; 

2. a reforma financeira segmentou o sistema financeiro, por exemplo, separando bancos 
comerciais e bancos de investimento; 

3. a superação da crise cambial foi facilitada pelo controle das remessas de lucro de filiais de 
empresas estrangeiras; 

4. A política salarial estabeleceu o princípio da anuidade dos reajustes. 


VII) O PAEG teve dois eixos de ação. Um deles foi o eixo emergencial; o outro, o eixo de 
ações estruturais. Sobre o PAEG, são corretas as afirmativas: 


1. 


2. 


3. 
4. 


o Plano estabeleceu um rígido controle de tarifas e preços públicos, visando à obtenção de 
resultados mais rápidos no combate à inflação; 

o diagnóstico que orientou as ações emergenciais foi de que a inflação, que se encontrava em 
processo de aceleração, decorria tanto de pressões de demanda, oriundas de gastos 
descontrolados do governo, quanto de custos, provocadas por reajustes salariais acima dos 
aumentos de produtividade; 

as ações estruturais focalizaram as condições de financiamento da economia; 

o plano preconizava ações de ampliação da base de financiamento da União. 


VIII) Sobre o Programa de Ação Econômica do Governo (PAEG), implementado pelo Governo 
Castelo Branco, é correto afirmar que: 


1. 


2. 


Esteve centrado no combate à inflação e por isto não estabeleceu metas de crescimento 
econômico; 

Diagnosticou como causas da inflação o déficit público, a expansão do crédito às empresas e os 
reajustes salariais em proporção superior ao crescimento da produtividade; 

Teve na política salarial um dos principais componentes da estratégia de combate à inflação, 
política essa que provocou a redução do salário-mínimo real; 

Promoveu o financiamento do crescente déficit público por meio da venda de títulos do governo, 
evitando assim o impacto inflacionário do déficit. 


IX) Contam-se entre os objetivos do PAEG (Governo Castello Branco): 


1. 
2. 
3 


a aceleração do ritmo de crescimento econômico interrompido no biênio 1962/63; 

o controle do processo inflacionário mediante a redução do déficit público; 

o aumento do crédito ao setor privado, uma vez que a nova equipe considerava ser a restrição 
deste crédito um dos principais problemas macroeconômicos brasileiros; 

a correção da tendência a déficits elevados das transações correntes, que ameaçavam a 
continuidade do processo de desenvolvimento pelo estrangulamento periódico da capacidade 
para importar; 

a liberalização das barreiras tarifárias, para aumentar a competitividade da indústria brasileira e 
controlar o aumento dos preços. 
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X) Sobre o desempenho da economia brasileira e a política econômica do Governo Castello 
Branco (1964-67), é correto afirmar que: 

1. a política de estabilização de preços implicou taxas negativas de crescimento do PIB; 

2. o ingresso de capitais privados externos de risco e de empréstimo foi estimulado; 

3. a redução do déficit público contou com a privatização de empresas estatais deficitárias; 

4. a política salarial constituiu um dos componentes centrais da política de estabilização. 


XI) A ruptura institucional de 1964 continuou a explorar um padrão de desenvolvimento 
semelhante ao dos anos 50: associação com empresas estrangeiras, padrões de consumo do 
Primeiro Mundo e adoção de tecnologias características destes padrões. Identifique abaixo 
quais foram as reformas institucionais implementadas pelo governo militar naquele ano e 
nos anos seguintes que lograram reduzir a taxa de inflação de cerca de 100% para algo em 
torno de 20%, em 1969: 

Reforma tributária e correção monetária; 

Livre negociação salarial para o setor público e privado; 

Criação da SUMOC; 

Criação do FGTS, do Banco Nacional de Habitação e do Sistema Financeiro da Habitação; 
Política de realismo tarifário em relação aos serviços públicos. 


St So 


XII) A política antiinflacionária do período 1964/67 alcançou sucesso em reverter a 
tendência ascendente da inflação do período anterior. Entre os principais componentes 
dessa política podemos mencionar: 

1. o congelamento temporário de preços e salários, tendo o controle de preços posterior 
constituído-se num expediente secundário para o sucesso da política de estabilização; 

2. a política de realismo dos preços públicos, que se revelou importante para a redução do déficit 
público, ainda que tenha tido impactos negativos sobre a inflação a curto prazo; 

3. o déficit público que, a despeito do discurso oficial, não foi reduzido de forma importante; mais 
importante foi a mudança ocorrida na forma de financiamento do déficit com a criação da 
ORTN; 

4. a política salarial então implementada, que permitiu compatibilizar a queda dos índices 
inflacionários com a manutenção dos salários reais. 


XIII) De acordo com o Programa de Ação Econômica do Governo (PAEG), do primeiro 
governo militar: 
1. o combate à inflação deveria seguir uma estratégia gradualista de forma a não comprometer a 
meta prioritária do governo de aceleração do crescimento econômico; 
2. o déficit do governo, após as negociações com o FMI, deveria ser financiado por empréstimos 
externos; 
3. as tarifas e os preços públicos deveriam ser controlados visando a obtenção de resultados mais 
rápidos no combate à inflação; 
4. O ingresso de capitais estrangeiros deveria ser estimulado como forma de acelerar a taxa de 
crescimento econômico. 


XIV) Programa de Ação Econômica do Governo ( PAEG) , do governo Castello Branco: 

1. identificava três causas básicas da inflação, a saber : os déficits públicos, a expansão creditícia 
e as majorações excessivas de salários; 

2. utilizou uma política de compressão salarial como instrumento chave no combate à inflação; 

3. a reforma financeira visou, dentre outros objetivos, ao fortalecimento da poupança privada 
nacional; 

4. reduziu o déficit público e praticou o controle direto sobre os preços dos setores industriais 
oligopolizados para obter rápidos resultados no combate à inflação. 


XV) Sobre a política antiinflacionária do Programa de Ação Econômica do governo Castelo 
Branco (PAEG), e sua implementação, pode-se afirmar que: 
1. tal como implementada no Governo Castelo Branco, essa política teve cunho marcadamente 
ortodoxo, já que teve como instrumento único o controle da expansão monetária; 
2. a introdução do mecanismo de correção monetária foi parte da política antiinflacionária do 
período; 
3. reconhecendo os déficits das estatais como uma fonte constante de pressões inflacionárias, o 
PAEG recomendava insistentemente sua privatização; 
4. a inflação resultava da inconsistência da política distributiva, que acirrava a disputa entre o 
governo, empresários e trabalhadores (políticas fiscal, creditícia e salarial). 


Prof. Eliezer Lopes lopes.eliezerDig.com.br Página 59 de 110 


Economia Brasileira Teoria e exercícios comentados Prof. Eliezer Lopes 


XVI) A respeito da aceleração do crescimento do período do “milagre econômico”, são 
corretas as afirmativas: 
1. a produção industrial cresceu mediante utilização de capacidade ociosa, já que somente no 
Governo Geisel a capacidade produtiva instalada voltaria a crescer; 
2. o dinamismo do setor industrial foi ampliado pelas exportações de manufaturados, estimuladas 
pelo realismo cambial propiciado pelas minidesvalorizações; 
3. o crescimento veio acompanhado do aumento do salário médio e gerou acentuada expansão do 
emprego, não obstante o fato de ter havido piora na distribuição de renda; 
4. a aceleração foi prejudicada por uma política monetária contracionista, justificada pela hipótese 
de a inflação brasileira ser de demanda. 


XVII) A alta taxa de crescimento do PIB entre 1968 e 1973 teve no setor externo uma de 
suas causas principais. Entre os fatores que colaboraram para a ausência de restrição 
externa ao crescimento acelerado naquele período, destacam-se: 
1. O crescimento do valor das exportações, a despeito da evolução desfavorável dos termos de 
troca, devido ao aumento do quantum das exportações; 
2. O crescimento modesto da dívida externa bruta - e, portanto, de seus encargos - devido à 
relativa estagnação da liquidez internacional no período; 
3. O bom desempenho do setor exportador, atribuído, em parte, à ampliação dos benefícios 
fiscais, creditícios e cambiais implementados a partir de 1967; 
4. A elevação do saldo comercial, que contou também com a colaboração da queda das 
importações, em virtude das elevações de tarifas alfandegárias no período. 


XVIII) No período 1968-73, conhecido como a fase do “milagre econômico”, a taxa média 
anual de crescimento do PIB brasileiro foi de 11,2%. Entre os fatores que contribuíram para 
tal desempenho, estão: 
1. a abundante disponibilidade de divisas provenientes de superávits na conta corrente do balanço 
de pagamentos; 
2. a vigorosa expansão da liquidez real da economia, baseada, entre outros fatores, na expansão 
do crédito bancário ao setor privado; 
3. a existência de capacidade ociosa no inicio do período e a expansão das margens de 
endividamento das famílias; 
4. a melhoria na distribuição de renda, que ensejou impactos favoráveis sobre a demanda de bens 
de consumo duráveis; 
5. a reforma tributária e a criação de títulos da dívida mobiliária com cláusula de indexação 
durante o PAEG. 


XIX) De 1968 a 1973 a economia brasileira registrou elevadas taxas de crescimento 
econômico combinadas com taxas de inflação estáveis ou declinantes. Sobre esta fase, 
denominada de “Milagre Econômico”, é correto afirmar: 
1. O crescimento econômico foi favorecido por políticas monetária, creditícia expansionistas; 
2. O crescimento industrial ocorreu inicialmente com base na utilização da capacidade ociosa 
herdada do período anterior; 
3. A política de minidesvalorizações cambiais, implantada a partir de 1968, contribuiu para o bom 
desempenho do setor exportador; 
4. O financiamento dos investimentos no período se fez, principalmente, mediante poupança 
externa; 
5. O controle de preços foi um dos instrumentos de combate à inflação. 


XX) Houve, no Governo Costa e Silva (1967/69), uma mudança na política de combate à 
inflação em relação àquela praticada no período do PAEG. E correto afirmar que a nova 
política: 

manteve inalterada a expansão do crédito ao setor privado praticada no período anterior; 
introduziu mecanismos de controle direto de preços dos grandes setores industriais; 

acelerou a correção dos preços relativos dando origem à inflação corretiva; 

baseou-se no diagnóstico de inflação de custos; 

introduziu uma nova política salarial que repôs parte das perdas acumuladas ao longo do 
primeiro governo militar. 


load dd 


XXI) Alguns aspectos da economia internacional contribuíram para o rápido crescimento da 
economia brasileira no período do “milagre” (1968-73). Entre esses estão: 
1. a rápida expansão do mercado de eurodólar; 
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2. 


Ep 


4. 


a elevada liquidez em dólar e a crescente facilidade de obtenção de empréstimos e 
financiamentos nos centros financeiros internacionais; 

a ausência de preocupações quanto à capacidade dos EUA de garantir a paridade do dólar com 
o ouro dentro das regras acordadas em Bretton Woods; 

o rápido crescimento do comércio internacional e da economia mundial. 


XXII) A partir de 1968, tanto o produto global como os produtos setoriais apresentaram 
extraordinário crescimento. O PIB real cresceu à taxa média de 11,2% ao ano e o da 
indústria de transformação, 13,3% ao ano. Relativamente a esse período, conhecido como o 
do 'milagre brasileiro", é correto afirmar: 


1 


O crescimento deveu-se a condições externas favoráveis, mas influiu decisivamente a mudança 
na estratégia econômica do governo que passou a adotar políticas de expansão da demanda e 
de estímulo à produção; 

O crescimento do período do 'milagre' é enganoso, de vez que não veio acompanhado de 
investimentos, e deveu-se exclusivamente ao uso mais intenso da capacidade instalada da 
indústria; 

A equipe econômica comandada por Delfim Netto manteve a política de combate à inflação via 
redução da demanda iniciada no governo anterior; 

A produção industrial cresceu, inicialmente, mediante utilização de capacidade ociosa. Somente 
no início dos anos 70 é que se verificaram aumentos mais expressivos de investimentos. 


XXIII) No que se refere ao desempenho do setor externo da economia brasileira no período 
1967-1973, é possível constatar: 


1. 


2. 


3. 
4. 


XIV) 


uma acumulação significativa das reservas internacionais, apesar do crescimento expressivo da 
dívida externa; 

um aumento da participação dos empréstimos privados na composição da dívida externa 
brasileira; 

uma redução na entrada de capitais para investimentos diretos, em relação ao período anterior; 
um aumento da participação de produtos manufaturados na pauta de exportações. 


No ciclo de crescimento da economia brasileira no período 1968/73, ocorreram os 


seguintes eventos: 


1. 


Zi 


3. 


4. 
5. 


uma nova etapa do processo de substituição de importações, com a redução do coeficiente 
importado da economia; 

as indústrias de bens de consumo durável e de construção civil lideraram a retomada do 
crescimento; 

uma redução no número das empresas públicas como resultado do início do processo brasileiro 
de privatização; 

o governo se absteve de intervir diretamente na fixação da taxa de juros; 

ampliação do endividamento externo. 


XXV) Nos anos 1968-1973, conhecidos como o período do "milagre econômico" brasileiro, o 
PIB cresceu no País a uma taxa média anual de 11,2%. Contribuíram para esse crescimento: 


1. 
2. 


3. 
4, 


5. 


uma capacidade de produção ociosa, herdada do período anterior; 

a implementação de medidas de política monetária destinadas a expandir o crédito ao 
consumidor; 

a elevação real do salário-mínimo, causada por alterações na política salarial; 

a redução das taxas de juros internos e condições favoráveis para a captação de recursos 
externos; 

o aumento de reservas internacionais, resultante de saldos positivos na conta de Transações 
Correntes do balanço de pagamentos. 


XXVI) O II Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND), empreendido pelo governo Geisel, 
visava à reestruturação industrial como forma de superar os estrangulamentos de cadeias 
produtivas e a redução da dependência externa da economia. Sobre as políticas de 
desenvolvimento adotadas naquele período, é correto afirmar que: 


1. 


2: 


3. 


4. 


O II PND estimulou o crescimento do setor de bens de consumo duráveis, complementando o 
processo iniciado pelo Plano de Metas; 

O II PND estimulou a substituição de importações nos setores de bens de capital e de insumos 
básicos para a indústria; 

O II PND foi responsável pela redução do endividamento externo no período que se seguiu ao 
aumento brusco do preço do petróleo; 

O endividamento externo por parte de empresas públicas foi importante no financiamento do 


Prof. Eliezer Lopes lopes.eliezerDig.com.br Página 61 de 110 


Economia Brasileira Teoria e exercícios comentados Prof. Eliezer Lopes 
desequilíbrio do balanço de pagamentos. 


XXVII) Após o primeiro choque do petróleo em 1973, o Brasil optou por manter uma política 
de crescimento econômico em vez de ajustar-se ao choque externo pela redução de suas 
importações. Sobre este período, é correto afirmar que: 

1. A opção de manter o crescimento foi responsável pelo grande aumento da dívida externa no 
período; 

2. A estratégia de crescimento com endividamento adotada pelo governo ocorreu sob condições 
adversas da economia mundial, quais sejam o ajuste ao choque do petróleo e a baixa liquidez 
nos mercados financeiros internacionais; 

3. A substituição de importações no governo Geisel foi feita sem incentivos ao setor exportador; 

4. o II PND previa mudanças na estrutura produtiva que economizassem ou gerassem divisas, não 
se limitando a uma estratégia de crescimento com endividamento. 


XXVIII) Sobre o desempenho da economia brasileira e sobre a política econômica na 
segunda metade da década de 1970, é correto afirmar que: 
1. os projetos do II PND (Governo Geisel - 1974/79) contribuíram para o processo de 
desconcentração regional da indústria; 
2. os investimentos públicos desempenharam um papel anticíclico, evitando uma queda mais 
acentuada nas taxas de crescimento do produto; 
3. a expansão agrícola baseou-se nas culturas voltadas ao mercado interno em detrimento 
daquelas voltadas à exportação; 
4. foram implementados importantes projetos substituidores de importação, especialmente em 
indústrias de bens intermediários. 


XXIX) O desempenho da economia brasileira nos anos 1970 foi condicionado em grande 
parte pelo II Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND), o mais importante e concentrado 
esforço do Estado desde o Plano de Metas no sentido de promover modificações estruturais 
na economia. Sobre o II PND, é correto afirmar que: 
1. Teve por objetivo substituir as importações no setor de bens de consumo de luxo; 
2. Teve por objetivo desenvolver grandes projetos de exportação de matérias-primas (celulose, 
ferro, alumínio e aço); 
3. Teve por instrumento auxiliar o redirecionamento da poupança compulsória (no caso, Oo 
PIS/PASEP) para o sistema BNDES; 
4. Procurou aumentar a produção de petróleo, a capacidade de geração de energia elétrica e o 
sistema de telecomunicações. 


XXX) Em 1973, os preços do petróleo quadruplicaram, dando início a uma desaceleração do 
crescimento mundial, acentuado por políticas de ajuste de cunho recessivo em vários países. 
Em virtude da forte dependência brasileira do petróleo importado, o choque do petróleo 
provocou forte desequilíbrio nas contas externas do Brasil e inviabilizou a expansão 
econômica nos moldes da observada no período do 'milagre'. A resposta do País a esse 
estado de coisas foi: 

1. Insistir na estratégia de crescimento do 'milagre', apesar da elevada dívida externa associada a 
tal surto expansivo; 

2. Desvalorizar o câmbio e deixar que mudassem rapidamente os preços relativos, a fim de 
sinalizar os novos custos dos produtos importados, conter a demanda, para reduzir as 
importações, e controlar a inflação; 

3. Prosseguir no caminho do crescimento com endividamento, aproveitando a elevada 
disponibilidade de financiamento externo; 

4. Evitar o ajuste contracionista e promover a diversificação da estrutura produtiva. Como 
resultado, o País conseguiu manter taxas de crescimento apreciáveis mesmo em um cenário de 
recessão nos países industrializados. 


XXXI) A implementação do II PND (1974/1978) provocou importantes efeitos na economia 
brasileira. Dentre eles destacam-se: 
1. as mudanças na estrutura de oferta, notadamente através da ampliação da produção de 
insumos básicos (papel e celulose, fertilizantes, petroquímica, etc.); 
2. o acréscimo do endividamento das empresas estatais junto a bancos privados europeus e norte- 
americanos; 
3. a estagnação do setor de bens duráveis de consumo, líder da expansão nos ciclos anteriores de 
crescimento; 
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a atrofia das atividades de exportação, dada a prioridade concedida á substituição de 


importações. 


XXXII) O II PND foi a opção estratégica de reestruturação industrial empreendida pelo 
governo Geisel. Em relação a tal plano pode-se dizer que: 


1. 


2. 


3 


4. 


visava, sobretudo, a substituição de importações nos setores de bens de capital e de insumos 
básicos para a indústria; 

um de seus objetivos era desenvolver grandes projetos de exportação de matérias primas 
industrializadas (celulose, aço, alumínio, etc.); 

utilizou os recursos dos fundos compulsórios - especialmente os do PIS/PASEP - para financiar 
os projetos de investimento das empresas estatais; 

promoveu uma ampla reformulação do mercado de capitais para viabilizar a capitalização do 
setor de bens de capital. 


XXXIII) O II Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND), elaborado no governo Geisel, 
tinha entre seus objetivos: 
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1. reduzir, a curto prazo, a participação do capital externo na economia brasileira; 
2. promover modificações estruturais visando à diversificação, a médio e longo prazo, da estrutura 
da oferta de produtos industriais no País; 
3. acelerar a substituição de importações de insumos básicos; 
4. dar prioridade ao combate à inflação; 
5. reduzir a presença do Estado na economia. 
3.9 - Gabarito 
QUESTÕES 
Item I II III IV V VI VII VIII IX X XI 
1 C C C C C E E E C E C 
2 C C C C C C C C C C E 
3 E C E C E E C C E E E 
4 C C E E E C C C C C C 
5 E - - - - - - - E - Cc 
QUESTÕES 
Item | XII XIII XIV XV XVI XVII XVIII XIX XX XXI 
1 E C C E E E E C E C 
2 C E Cc C C E C C C C 
3 E E C E C C C C E E 
4 E C E C E E E E C C 
5 - - - - - - C C E - 
QUESTÕES 
Item | XXII | XXIII | XXIV | XXV | XXVI | XXVII XXVIII XXIX | XXX | XXXI 
1 C C E C E C C E E C 
2 E C C C C E C C E C 
3 E E E E E E E C C E 
4 C C E C C C C C C E 
5 - - c E - - - - - - 
QUESTÕES 
Item XXXII XXXIII 
1 C E 
2 C C 
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3 E 
4 E E 
5 - E 
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Unidade IV - A década de 1980: inflação; restrições externas; planos de estabilização. A 
década de 1990: Consenso de Washington e abertura acelerada da economia; os Planos 
Collor I e II; o Plano Real; o Regime de metas de inflação; limites da política monetária e 
cambial e a fragilidade a choques externos. 





4.1 - Ajuste externo e desequilíbrio interno: 1980-1984 


A economia brasileira enfrentou dois grandes choques externos nos final dos anos 70: o 
segundo choque do petróleo e o choque dos juros. Os preços do petróleo passaram de US$ 12 
por barril para US$ 30 por barril em 1980 e houve um aumento acentuado nas taxas de juros 
internacionais devido a rigorosas políticas macroeconômicas nos EUA. Esses choques externos 
pioraram ainda mais a situação das contas externas brasileiras. Em 1979, teve início uma crise 
cambial. Não houve entrada de capitais suficiente para cobrir o déficit em transações correntes US$ 
10,8 bilhões, o que resultou em queda das reservas. 


Diante desses choques, houve disputa sobre os rumos da política econômica. Mário Simonsen 
defendeu um rigoroso ajuste fiscal e o controle do endividamento externo. Delfim Netto defendeu a 
receita bem sucedida no Milagre Econômico de combinar crescimento com controle de preços. 


Com a renúncia de Simonsen, Delfim Netto assumiu o Ministério do Planejamento e tentou 
reeditar o Milagre. As políticas econômicas nesse interregno heterodoxo foram as seguintes: 

- Controle de juros e expansão do crédito para a agricultura; 

- retomada de projetos de investimentos do II PND; 

— Maior indexação dos salários (reajuste semestral); 

- Maxidesvalorização (30% em dezembro de 1979); 

- Prefixação das correções monetária e cambial, para 1980, a taxas bastante inferiores à 
inflação de 1979. 


Essas políticas resultaram no crescimento do PIB de 9,1%, em 1980, mas agravaram o 
problema das contas externas e da inflação, que passou de 77% em 1979 para 110% em 1980. 


As dificuldades de obtenção de novos empréstimos externos e refinanciamento da dívida 
externa levou o governo a adotar uma política de ajuste externo. 


A partir de 1981, a estratégia da política econômica passou a ser reduzir a demanda 
interna (absorção interna) para gerar grandes superávits comerciais (reduzindo 
importações e dando margem para maior exportação) para pagar os serviços da dívida e 
equilibrar a conta corrente. 


Na prática, as medidas adotadas tinham o objetivo de: 

- Conter a demanda agregada por meio de: 

(i) redução do déficit público; 

(ii) aumento da taxa de juros interna e restrição do crédito; 

(iii) redução do salário real e desemprego; 

- tornar a estrutura de preços relativos favorável ao setor externo via: 

(i) desvalorização real do cruzeiro; 

(ii) elevação do preço dos derivados de petróleo; 

(iii) contenção de alguns preços públicos, subsídios e incentivos à exportação. 


Em 1981, O PIB apresentou queda de 3% e a produção industrial caiu 10% 

Com a moratória mexicana de 1982, houve o fechamento dos mercados internacionais de dívida 
para os países em desenvolvimento, dificultando o financiamento do déficit em conta corrente do Brasil 
e aumentando as pressões sobre o balanço de pagamentos e as reservas internacionais do país. 

Em 1982, o Brasil passa a negociar a ajuda do FMI. Em janeiro de 1983, o governo 
brasileiro assinou a primeira carta de intenção com o FMI. A complexidade das negociações 
levou à assinatura de sete cartas de intenções em 24 meses. 


O grande obstáculo às negociações era a determinação de metas de desempenho fiscal numa 
economia indexada como a brasileira. 
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A partir de 1983 foram criadas as seguintes definições de déficit: 

- Primário: receitas menos despesas, desconsiderando as despesas com juros da dívida, 
na tentativa de avaliar o esforço fiscal do governo; 

- Operacional: déficit primário mais as despesas de juros reais da dívida interna e 
externa; 

- Nominal (Necessidades de Financiamento do Setor Público, NFSP): operacional mais as 
despesas referentes à correção monetária e cambial do estoque da dívida. 


O país enfrentou profunda recessão em 1981 e 1983 e baixo crescimento em 1982. A 
política de ajuste externo foi bem sucedida: a balança comercial saiu de déficit em 1980 para superávit 
de US$ 6,5 bilhões em 1983. Apesar da retomada do crescimento em 1984, as importações não 
voltaram a crescer, as exportações aumentaram e o superávit comercial atingiu US$ 13 
bilhões, permanecendo nesse patamar por uma década. 


Esses resultados foram possíveis em razão dos seguintes fatores: 

- início das operações de vários projetos do II PND, que permitiram o aprofundamento da 
substituição de importações e o aumento das exportações. 

- a recuperação da economia dos Estados Unidos em 1984, contribuindo para aumento 
das exportações e aumento dos preços dos produtos primários; 

- políticas recessivas e maxidesvalorizações cambiais (duas maxidesvalorizações de 30% 
em 1979 e 1983). 


As políticas de ajuste de 1981-1983 foram exitosas em corrigir o desequilíbrio das 
contas externas, mas aumentaram o desequilíbrio interno. Durante toda a década de 80, a 
década perdida, a economia foi marcada pela semi-estagnação do produto, pela inflação alta e 
crônica e pelo grande desequilíbrio fiscal. O fluxo permanente de elevadas transferências de 
recursos reais ao exterior combinado com a ausência de novo financiamento externo dificultaram a 
estabilização dos preços e a retomada dos investimentos e do crescimento 


4.2 - Aceleração da inflação e planos de estabilização nos anos 80: 1985-1989 

Apesar da forte recessão no período 1981-1983, a inflação não caiu e ainda dobrou de 
patamar. A inflação passou de um patamar de 100% no período 1980-1982 para 200% no período de 
1983 a 1985. A ineficácia das políticas monetárias e fiscais para reduzir a inflação, deu força 
às análises teóricas baseadas no conceito de inflação inercial, de acordo com as quais a inflação 
alta era causada pelos mecanismos de indexação formal e informal da economia, que faziam com que 
a inflação do passado se reproduzisse no presente. A inércia era caudas pela indexação e cada novo 
choque de oferta fazia a inflação aumentar de patamar. Por isso, essa inflação independia da demanda 
e não poderia ser combatida com políticas restritivas de demanda (ortodoxas). 


Foram concebidas duas propostas para eliminar a inflação inercial: 

- o Choque heterodoxo, proposto por Francisco Lopes, baseava-se no amplo 
congelamento de preços; 

- a Moeda indexada, proposta por André Lara Resende e Pérsio Arida, cnamada de proposta 
Larida, na qual uma reforma monetária permitiria por algum tempo a convivência de duas 
moedas. Dessa forma os agentes poderiam redefinir seus contratos na nova moeda. 


Durante a segunda metade da década de 80, a política econômica brasileira concentrou-se no 
combate à inflação. A partir de 1984 o grande problema deixa de ser a balança comercial e o controle 
da inflação torna-se o centro das preocupações. 


O plano Cruzado, de fevereiro de 1986, foi a primeira de várias tentativas fracassadas de 
estabilização nos anos 80 e início dos anos 90. Todos esses planos baseavam-se em alguma 
medida na hipótese de inflação inercial e utilizaram o congelamento de preços como um dos 
componentes do plano anti-inflacionário: Cruzado (1986); Bresser (1987); Verão (1989); 
Collor I (1990) e Collor II (1991). A proposta de moeda indexada somente seria 
implementada, numa versão modificada, em 1994, no Plano Real, que foi bem sucedido no 
combate à inflação. 


PLANO CRUZADO 
O plano Cruzado foi instituído no Governo Sarney em 28 de fevereiro de 1986. 


As principais medidas do Plano Cruzado foram: 
Prof. Eliezer Lopes lopes.eliezerDig.com.br Página 66 de 110 


Economia Brasileira Teoria e exercícios comentados Prof. Eliezer Lopes 


= SUBSTITUIÇÃO DO CRUZEIRO PELO CRUZADO como nova moeda do sistema 
monetário brasileiro, 1 cruzado equivalendo a 1.000 cruzeiros; 

- CONGELAMENTO DE PREÇOS e conversão geral, por prazo indefinido, dos preços 
finais dos produtos, ao nível vigente em 27 de fevereiro de 1986 (exceto as tarifas industriais de 
energia elétrica), . 

— SALÁRIOS: conversão dos salários com base na média do seu poder de compra nos seis 
meses anteriores, e mais um acréscimo de 8% para os salários em geral e de 16% para o mínimo; 

- ALUGUEIS E HIPOTECAS seriam convertidos seguindo-se a mesma fórmula aplicada 
aos salários, mas sem o aumento de 8%; 

- GATILHO SALARIAL: introdução da escala móvel de salários (gatilho), a qual garantia 
um reajuste salarial automático a cada vez que o aumento acumulado no nível de preços ao 
consumidor atingisse 20%; 

= PROIBIÇÃO DA INDEXAÇÃO em contratos COM PRAZO INFERIOR A UM ANO; 

E INTRODUÇÃO DE TABLITA conversão dos contratos prefixados 

- CÂMBIO NOMINAL CONGELADO na paridade de 13,84 cruzados por dólar. 


Nos primeiros meses, o plano teve aparente sucesso, com controle da inflação e crescimento 
econômico. 


Houve, entretanto, uma explosão de consumo, devido a vários fatores: 


Políticas monetária e fiscal expansionistas; 

Distribuição de renda favorável aos salários; 

Aumento do poder de compra, resultado da queda da inflação; 

Câmbio nominal congelado, gerando deterioração das contas externas. 


Já no segundo semestre de 1986, houve desabastecimento em muitos setores (filas, ágios, 
mercados paralelos) e pressão por aumento de preços. A crise do plano agravava-se 
continuamente, com distorções dos preços relativos, sinais de aumentos no nível de preços, 
queda na entrada de investimentos estrangeiros e fuga de capitais. O governo resistiu às 
pressões pela desvalorização do cruzado e pelo fim do congelamento de preços e salários e tomou 
medidas pontuais e insuficientes para reduzir a demanda (cruzadinho). 


Após as eleições estaduais de 1986, foi decretada outra ampla reforma econômica: o 
Cruzado II. O governo efetuou um brusco reajuste de preços de diversos bens de consumo bem como 
reajustou os impostos sobre produtos. Essas medidas resultaram na elevação dos preços e levou ao 
disparo do gatilho salarial que realimentou a inflação. 

As contas externas pioraram até que o governo decretou moratória sobre o 
pagamento dos juros da dívida externa em fevereiro de 1987. Em abril de 9187, Bresser Pereira 
assumiu o Ministério da Fazenda, substituindo Dilson Funaro. 


PLANO BRESSER 
O Plano Bresser, de junho/87, foi um programa de estabilização híbrido, que continha 


elementos tanto ortodoxos, como políticas monetárias e fiscais restritivas, quanto heterodoxos, como 
congelamento de preços e salários, para o combate à inflação. 








IMPORTANTE: após o plano Cruzado e a partir do diagnóstico sobre os erros e causas 
do seu fracasso no combate à inflação, os demais planos (Bresser, Verão, Collor I e Collor 
II) passaram a conter medidas ortodoxas (políticas monetárias e fiscais restritivas) e 
heterodoxas (congelamento de preços), e tiveram maior preocupação com as pressões de 
demanda, com a neutralidade distributiva das medidas e com as contas externas, buscando 
evitar a valorização cambial. Os planos passaram a ser planos híbridos, mistos e não apenas 
heterodoxos ou baseados somente na teoria da inflação inercial 





No plano Bresser foram tomadas as seguintes medidas: 

— O GATILHO SALARIAL FOI EXTINTO e FOI CRIADA A UNIDADE REFERENCIAL DE 
PREÇOS (URP) como indexador de salários após o congelamento; 

— REDUZIU OS GASTOS DO GOVERNO e as TAXAS DE JUROS REAIS FORAM 
MANTIDAS ELEVADAS; o 

= PREÇOS E SALÁRIOS FORAM CONGELADOS POR TRÊS MESES; ' 

= DESVALORIZAÇÃO CAMBIAL e política cambial de DESVALORIZAÇÕES DIARIAS 
para evitar desequilíbrios externos; 


Prof. Eliezer Lopes lopes.eliezerDig.com.br Página 67 de 110 





Economia Brasileira Teoria e exercícios comentados Prof. Eliezer Lopes 
- POLÍTICA FISCAL E MONETÁRIA RIGOROSAS. 


No início, o plano atingiu alguns de seus objetivos, baixando a inflação e o déficit público e 
expandindo os saldos comerciais, o que possibilitou o fim da moratória da dívida externa. 


Com o passar do tempo, outros problemas começaram a surgir: os desequilíbrios dos 
preços relativos e superávits comerciais causaram pressões inflacionárias, os juros altos inibiram o 
investimento e a reforma tributária que fazia parte do plano foi barrada por restrições de ordem 
política. 


Apesar do congelamento de preços, as taxas de inflação permaneceram elevadas. Por 
essa razão, autorizou-se um aumento emergencial de preços, ainda no mês de agosto. Em dezembro 
de 1987, a aceleração da inflação precipitou o pedido de demissão de Bresser Pereira. 


DA POLÍTICA DO FEIJÃO-COM-ARROZ AO PLANO VERÃO 


Maílson da Nóbrega empreendeu, ao longo de 1988, uma política econômica gradual e 
pouco intervencionista, de orientação ortodoxa, denominada política do feijão-com-arroz. 

O fracasso dessa política em evitar a aceleração da inflação levou o governo a decretar 
um novo plano econômico: o Plano Verão. 


Em janeiro de 1989, foi anunciado o Plano Verão, outro plano misto. Foi introduzida 
uma nova moeda (Cruzado Novo). 


As principais medidas do plano Verão foram: 

- taxas de juros elevadas, desindexação e a promessa de ajuste fiscal; 

- desvalorização e fixação da taxa de cambio; 

- os preços foram congelados por tempo indeterminado e os salários foram 
convertidos pelo poder de compra médio dos doze meses anteriores e reajustados em 26,1%, 
sendo extinto o indexador dos salários (URP); 

- Adoção de uma nova “tablita” para expurgar a inflação futura; 

- Extinção da OTN. 


Em pouco tempo, alguns aumentos foram autorizados, o cruzado novo foi desvalorizado e o 
congelamento começou a ser desfeito. A indexação voltou a ser praticada com a criação do 
Bônus do Tesouro Nacional (BTN). 


Em setembro de 1989 o governo suspendeu o pagamento dos juros da dívida externa, em razão 
da deterioração do saldo comercial. 


Os últimos meses do governo Sarney foram marcados por verdadeiro caos político e econômico. 
A inflação estava atingindo o limiar da hiperinflação, chegando a uma taxa anual de 1764,86% em 
1989. 


4.3 - Planos Collor I e II e reformas neoliberais: 1990-1992 


Diante de uma situação econômica de descontrole fiscal e monetário e hiperinflação, Fernando 
Collor de Mello adotou, na sequência, dois planos de estabilização, planos Collor I e II. Ambos 
implicaram retração da atividade econômica como resultado direto das medidas fiscais e monetárias 
adotadas. 


O plano Collor I, de março de 1990, adotou as seguintes medidas: 
e BLOQUEIO DE DEPOSITOS A VISTA E APLICAÇÕES FINANCEIRAS (incluindo overnight e 
poupança); ' 
CONGELAMENTO DOS PREÇOS E SALARIOS; 
CÂMBIO FLUTUANTE; . 
TRIBUTAÇÃO AMPLIADA SOBRE AS APLICAÇÕES FINANCEIRAS; 
“REFORMA ADMINISTRATIVA”, que resultou no fechamento de inúmeros órgãos públicos e 
na demissão de grande quantidade de funcionários. 
ABERTURA ECONOMICA COMERCIAL E FINANCEIRA; e 
e PRIVATIZAÇÃO DE EMPRESAS ESTATAIS. 


O quadro fiscal era de tal gravidade que o governo adotou um programa de drástica 
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redução da dívida interna, de corte nos gastos públicos e de aumento da receita fiscal. Isso 
permitiu que se atingisse superávit primário de 4,5% do PIB. No entanto, dada à precariedade 
do ajuste, cujos efeitos foram passageiros, o superávit primário reduziu-se à metade já em 
1991. 

Apesar do bloqueio dos ativos financeiros, não funcionaram os mecanismos para controle dos novos 
fluxos monetários. A deterioração da balança comercial sem financiamento externo levou a forte 
desvalorização cambial e aceleração inflacionária. 


No início de 1991, com dificuldade crescente de financiamento, o governo lançou o plano 
Collor II com as seguintes medidas: E 

e CONGELAMENTO DE PREÇOS E SALARIOS; 

. UNIFICAÇÃO DAS DATAS-BASE DE REAJUSTES SALARIAIS; 

e MEDIDAS DE CONTRAÇÃO MONETARIA E FISCAL. , 

e REFORMA FINANCEIRA QUE VISAVA ELIMINAR O OVERNIGHT (SUBSTITUIDO POR 
FAF - FUNDO DE APLICAÇÕES FINANCEIRAS) E OUTRAS FORMAS DE INDEXAÇÃO 
(CRIAÇÃO DA TR) 


A abertura comercial somada às tentativas de combate à inflação transformou o biênio 1990- 
1992 em um período de forte recessão, com queda de quase 10% do PIB. 


A precariedade do plano Collor II, aliada ao desgaste do governo com os efeitos do confisco 
ocorrido no plano anterior, além das crescentes denúncias de corrupção, acabaram por determinar o 
impeachment de Collor em fins de 1992, sendo substituído pelo seu vice-Presidente Itamar Franco. 


Umas das principais marcas do Governo Collor foi a adoção de medidas de 
liberalização comercial e financeira e de redução da intervenção do Estado na economia. 
Estas medidas eram defendidas pelos organismos multilaterais como FMI e Banco Mundial como 
necessárias e benéficas ao crescimento dos países em desenvolvimento, muitas das quais compondo o 
que ficou conhecido como Consenso de Washington. O aprofundamento dessas reformas no Governo 
Collor teve continuidade nos governos de Itamar Franco e Fernando Henrique Cardoso e significaram 
uma mudança de modelo de desenvolvimento em relação ao Modelo de Substituição de Importações 
baseado na alta proteção comercial e forte intervenção do Estado na economia que teve vigência no 
período de 1930 a 1980 e foi responsável pela industrialização e desenvolvimento brasileiro no 
período. 








BOX 1: O “CONSENSO DE WASHINGTON” 


John Williamson, um proeminente economista do Institute for International Economics, escreveu um 
artigo que serviu de base para um seminário internacional e para a publicação de um livro, no qual 
definiu o que chamou de o “consenso de Washington”. Segundo Williamson, o “consenso de 
Washington” é constituído de 10 reformas para os países em desenvolvimento: 

1. Disciplina fiscal visando eliminar o déficit público; 

2. Racionalização dos gastos públicos: mudança das prioridades em relação às despesas públicas, 
eliminando subsídios e aumentando gastos com saúde e educação; 

3. Reforma tributária, aumentando os impostos se isto for inevitável, mas “a base tributária deveria 
ser ampla e as taxas marginais deveriam ser moderadas”; 

4. Liberalização financeira: as taxas de juros deveriam ser determinadas pelo mercado e positivas; 
5. Reforma cambial: a taxa de câmbio determinada pelo mercado, garantindo-se que fosse 
competitiva; 

6. Abertura comercial o comércio deveria ser liberalizado e orientado para o exterior; 

7. Investimentos diretos sem restrições; 

8. Privatização das empresas públicas; 

9. Desregulamentação das atividades econômicas; 

10. o direito de propriedade deve ser tornado mais seguro. 


Observe-se que as cinco primeiras reformas poderiam ser resumidas em uma: promover a 
estabilização da economia através do ajuste fiscal e da adoção de políticas econômicas ortodoxas em 
que o mercado desempenhe o papel fundamental. As cinco restantes são formas diferentes de afirmar 
que o Estado deveria ser fortemente reduzido. 

Esta lista de reformas é, portanto, coerente com o diagnóstico liberal de que a crise latino-americana 
origina-se na indisciplina fiscal e no estatismo (protecionismo nacionalista). 





Prof. Eliezer Lopes lopes.eliezerDig.com.br Página 69 de 110 





Economia Brasileira Teoria e exercícios comentados Prof. Eliezer Lopes 





BOX 2: ABERTURA COMERCIAL 


No início da década de 1980, acreditava-se que a abertura econômica era necessária e 
benéfica ao crescimento e ao aumento do bem estar dos países de em desenvolvimento na 
medida em que o livre comércio propicia a eficiência alocativa dos fatores de produção. 


A partir da segunda metade da década de 1980, ocorreu uma generalizada abertura 
comercial nos países latino-americanos. No Brasil o processo começou em 1988 com a 
eliminação dos controles quantitativos e administrativos sobre suas importações e uma 
proposta de redução de tarifas. 


A abertura da economia brasileira intensificou-se a partir de 1990. A tarifa nominal média 
de importações, que era de cerca de 40% em 1990, foi reduzida gradualmente e de forma 
unilateral até atingir seu nível mais baixo em 1995, 13%. 


A liberalização e a abertura econômica - que se iniciaram com o governo Collor — implicaram 
uma forte necessidade de ajuste, por parte das empresas, para que conseguissem 
sobreviver à nova realidade. 


A combinação da nova política industrial (Política Industrial e de Comércio Exterior - 
PICE) com a recessão provocada pela política de estabilização em vigor implicou, por parte 
das empresas, um severo ajuste que se estenderia ao longo dos anos subsequentes. 


A reestruturação da produção propriamente dita envolveu as seguintes medidas: 
— concentração em linha de produtos competitivos; 

- redução de atividades; 

— terceirização e desverticalização de atividades ; 

- implantação de programas de qualidade e produtividade. 


A abertura provocou uma profunda reestruturação industrial no Brasil, beneficiando os 
consumidores com maior disponibilidade de bens e serviços, melhores preços e tecnologia, 
embora com impacto negativo sobre o nível de emprego. 











BOX 3: PRIVATIZAÇÃO 


A privatização foi um dos temas mais polêmicos da década de 1990. 

Na década de 1980, a privatização caracterizou-se como uma fase de reprivatização de 
empresas que haviam sido absorvidas pelo Estado, geralmente em função de dificuldades 
financeiras. 


Com a criação do Programa Nacional de Desestatização (PND) em 1990, no governo Collor, o 
processo de privatizações foi intensificado, tornando-se parte integrante das reformas 
econômicas do governo. 


Entre 1991 e 1992 os resultados das privatizações foram consideráveis. Tinham sido 
desestatizadas 18 empresas dos setores de siderurgia, fertilizantes e petroquímica. 


Para alavancar o processo, foram introduzidas mudanças na legislação, possibilitando a 
ampliação do uso de créditos contra o Tesouro Nacional como meios de pagamento, a venda 
de participações minoritárias, detidas direta ou indiretamente pelo Estado, e a eliminação da 
discriminação contra investidores estrangeiros, permitindo sua participação em até 100% 
do capital votante das empresas a serem alienadas. 


A partir de 1995 o escopo do PND foi ampliado com as concessões de serviços públicos à 
iniciativa privada (eletricidade, transportes e telecomunicações). Entre 1998 e 2001 
ocorreram várias privatizações no setor de energia e telecomunicações. 


Entre 1998 e 2001 ocorreram várias privatizações no setor de energia e 
telecomunicações. 
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Em julho de 1998, o governo federal vendeu as 12 holdings criadas a partir da cisão 
do Sistema Telebrás. Essa venda propiciou a arrecadação de US$ 22 bilhões. 


Esse movimento continuou em 1999 e 2000, com a venda das concessões para 
exploração de quatro áreas de telefonia fixa e também na área de energia. 


No final de 2001, o PND contabilizava uma receita total oriunda das privatizações da 
ordem de US$ 82 bilhões, além de US$ 18 bilhões de transferências de dívidas. 





4.4 - Plano Real, estabilidade de preços e instabilidade macroeconômica: 1993-2002 


Em 1993, o ministro da Fazenda do governo Itamar Franco, Fernando Henrique Cardoso, iniciou 
a preparação do plano econômico de estabilização conhecido como Plano Real, apoiado por uma equipe 
de economistas, dentre os quais se incluem Gustavo Franco, Winston Fritsch, André Lara Resende, 
Edmar Bacha e Pérsio Arida. 


O Plano Real, foi concebido e implementado em três etapas: 


- 1a Etapa: Ajuste fiscal prévio. O estudo de Edmar Bacha denominado “O fisco e a 
inflação: uma interpretação do caso brasileiro” tornou-se a fonte de inspiração do programa e apontou 
o déficit fiscal como fator determinante da inflação. Bacha sustentava que o déficit operacional era 
baixo porque a receita de impostos estava plenamente indexada (protegida contra a inflação) enquanto 
a despesas eram fixadas no orçamento em termos nominais, de modo que a inflação tinha o papel de 
reduzir o gasto real para diminuir o déficit. Bacha chamou esse processo de efeito Tanzi às avessas. 
Utilizando o conceito de déficit público potencial, defendia que para controlar a inflação era necessário 
que o governo controlasse seu orçamento ex-ante, isso é, mostrasse a disposição de cortar o excesso 
de gastos que antes eram erodidos pela inflação. Essa etapa foi constituída do Plano de Ação Imediata, 
(PAI), que incluía corte de despesas, equacionamento das dívidas dos governos estaduais e municipais, 
controle mais rígido dos bancos estaduais, reestruturação dos bancos federais e aperfeiçoamento da 
privatização; do Fundo Social de Emergência (FSE), que desvinculava receitas da União; e do Imposto 
Provisório sobre movimentações Financeiras (IPMF), que aumentava as receitas da União. 


- 2a Etapa: criação da Unidade Real de Valor (URV) com a função de indexar 
completamente a economia com um padrão estável de valor. Os preços, salários, tributos teriam seus 
valores fixados em URV. Como o valor da URV em cruzeiro real seria reajustado diariamente, os 
agentes não precisariam reajustar seus preços em URV. Objetivo era alinhar os preços relativos, de 
modo que não houvesse preços adiantados nem defasados em URV. Para criar confiança na 
estabilidade da URV como unidade de conta e padrão de valor o governo também estabeleceu a 
paridade de 1 URV = 1 dólar. 


- 3a Etapa reforma monetária com a introdução de uma nova moeda nacional, o 
Real, com poder aquisitivo estável. Com a economia plenamente indexada em URV e com os preços 
relativos alinhados, a URV (unidade de conta, superindexador) seria substituída pela nova moeda, o 
Real com a paridade 1 real = 1 URV = CR$ 2.750. 


Ao contrário dos planos anteriores, o Real não incluiu congelamento de preços e todas as etapas 
foram comunicadas previamente à população. 


A URV eliminou a inércia inflacionária, mas o controle da inflação foi mantido pela política 
monetária fortemente restritiva e pela âncora cambial. O governo estabeleceu metas monetárias que 
acabaram não sendo cumpridas, devido à forte monetização que resultou da queda da inflação. Mas a 
política monetária foi restritiva por meio das taxas de juros elevadas. Além disso, o Banco Central 
estabeleceu recolhimentos compulsórios de 100% sobre novos depósitos à vista do sistema bancário. 

Para o controle da inflação por meio da âncora cambial foram importantes a 
manutenção da abertura comercial e financeira, a elevação das reservas internacionais (que 
passaram de US$ 10 bilhões em 1991 para US$ 40 bilhões em 1994) e as taxas de juros 
elevadas. Logo após a introdução do Real, as fortes entradas de capitais resultaram na apreciação da 
moeda, que chegou a uma taxa de R$ 0,83 por dólar. Nesse período, vigorou uma banda assimétrica: 
o governo estabeleceu um limite superior para a taxa de câmbio (R$ 1 = 1 U$$), mas a moeda podia 
se apreciar (flutuar para baixo). 


Os resultados iniciais do plano foram queda da inflação, crescimento com aumento de 
consumo e investimento e forte aumento do crédito. A combinação de valorização do 
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câmbio, abertura comercial e demanda aquecida levou ao surgimento de déficits comerciais 
e na conta corrente, com o forte crescimento das importações. A balança comercial passou de 
um superávit de US$ 10 bilhões em 1994 para um déficit de US$ 3 bilhões em 1995. 


A crise do México de dezembro de 1994 atingiu a economia brasileira. Houve fuga de 
capitais, perda de reservas e desvalorização cambial. Após uma desvalorização de 5% desde 
dezembro de 1994, em março de 1995, o governo mudou a política cambial e estabeleceu um 
regime de bandas cambiais (limite superior e inferior) com minibandas que se 
desvalorizavam muito lentamente para manter a âncora cambial (administração do câmbio para 
controlar a inflação). Além disso, estabeleceu novas restrições monetárias e de crédito e elevou as 
taxas de juros. 


O instrumento principal da política monetária tornou-se a taxa de juros, que foi 
mantida elevada para conter a demanda agregada e, principalmente, para atrair capital externo para 
financiar os déficits em conta corrente que resultaram da valorização cambial e aumentar as reservas 
internacionais necessárias à administração do câmbio. O efeito negativo dessa política foi o menor 
crescimento da atividade econômica e o início de uma crise bancária que foi combatida com 
o Proer (Programa de Estímulo à Reestruturação e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro 
Nacional) e o Proes (Programa de Incentivo à Redução do Setor Público Estadual na 
Atividade Bancária). Outro efeito negativo das taxas de juros elevadas foi o aumento do déficit 
público e da dívida pública. A partir de 1995, o superávit primário foi reduzido a quase zero e houve 
déficit primário em alguns anos até 1998, o que levou a elevados déficits nominais refletindo os 
elevados pagamentos de juros nominais sobre uma dívida pública elevada e crescente. 


A partir da Crise do México o regime macroeconômico baseado na âncora cambial e a 
ausência de ajuste fiscal determinaram uma trajetória de stop and go em que os 
condicionantes externos influenciam o ritmo de crescimento da economia brasileira: 


crise externa => aumento dos juros => contração econômica 
alívio externo => diminuição dos juros => crescimento 


A âncora cambial levou à vulnerabilidade externa (déficits em conta corrente elevados, 
US$ 30 bilhões em 1997 e 1998, dívida externa crescente e dependência de financiamento externo) e 
à necessidade de juros elevados. Os juros elevados resultavam em baixo crescimento e rápida 
deterioração fiscal (déficit público elevado e crescimento da dívida pública). 








BOX 4: FRAGILIDADE EXTERNA 


Um aspecto importante do panorama da economia brasileira dos anos 1990, 
especialmente após a adoção do Plano Real, em 1994, é o crescente aumento da 
vulnerabilidade externa por duas razões: 

- elevados e persistentes déficits em conta corrente do balanço de pagamentos; 

- elevação do passivo externo acumulado (dívidas, títulos, ações e investimento 
direto). 


Como consequência do longo período de valorização cambial, houve um aumento 
significativo das importações sem uma contrapartida das exportações. A economia brasileira 
ficou extremamente vulnerável às alterações do cenário internacional. 


O déficit em conta corrente era de US$ 1,6 bilhões em 1994 e atingiu um pico de US$ 
33 bilhões entre 1997-1998, o que representava de 4% a 5% do PIB. 


A mudança cambial em 1999 provocou uma redução do déficit em conta corrente para 
US$ 25 bilhões, montante que foi reduzido para US$ 24,6 bilhões em 2000 e US$ 23,2 
bilhões em 2001. 





Em 1997, diante da crise asiática, a vulnerabilidade da economia brasileira tornou-se 
evidente e o governo foi mais uma vez obrigado a adotar taxas de juros elevadas (cerca de 43%) 
para estancar a perda de reservas e atrair capital externo. 


O enorme déficit em conta corrente e o déficit público em 1998, somados à crise russa 
(desvalorização cambial e moratória), aumentaram a desconfiança dos credores e 
dificultaram a obtenção de créditos externos. A grande perda de reservas cambiais levou o Brasil 
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a recorrer ao FMI, que disponibilizou por meio de acordo uma linha de empréstimos de US$ 41,5 
bilhões. 


Em janeiro de 1999, como as reservas não paravam de cair, o regime de câmbio tornou-se 
insustentável e o governo deixou o câmbio flutuar. A mudança do sistema cambial (de bandas 
cambais para flutuante) permitiu um ajuste lento no balanço de pagamentos, reduzindo o 
déficit em conta corrente desde então. A partir de 2001, a balança comercial torna-se 
superavitária. 


A adoção do regime de metas de inflação a partir de julho de 1999 deu maior 
credibilidade à política monetária e permitiu taxas de juros menores que as do antigo 
regime cambial, mas ainda bastante elevadas, devido à persistente vulnerabilidade externa 
e à necessidade de combater a inflação. Após a desvalorização verifica-se uma elevação da 
inflação, que logo se retrai. O regime macroeconômico passou a se basear no tripé de política 
econômica: câmbio flutuante, metas de inflação e superávit primário. 


O acordo com o FMI em 1998 marcou o início de um novo ajuste fiscal, baseado em 
metas de superávit primário da ordem de 3% do PIB, a partir de 1999, com o objetivo de 
estabilizar a razão dívida pública/PIB. Não obstante o esforço fiscal refletido no superávit primário, os 
déficits nominais permaneceram elevados e a dívida pública continuou aumentando, devido aos efeitos 
da desvalorização cambial e da taxa de juros elevada, na medida em que grande parte da dívida 
pública estava indexada ao câmbio e à taxa de juros (SELIC). 








BOX 5: REGIME DE METAS PARA A INFLAÇÃO 


No início de março de 1999, o governo brasileiro anunciou a intenção de passar a 
conduzir a política monetária com base num regime de metas para a inflação. 


Em 1º de julho de 1999, o Brasil adotou formalmente o regime de metas para a 
inflação como diretriz de política monetária. O Conselho Monetário Nacional (CMN) define o 
índice de preços de referência e as metas para a inflação. A meta para a inflação foi definida 
em termos da variação do Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado 
pelo IBGE. 


O regime de metas para a inflação no Brasil utiliza a taxa Selic como instrumento 
primário de política monetária. A taxa Selic é a taxa de juros média que incide sobre os 
financiamentos diários com prazo de um dia útil (overnight) lastreados por títulos públicos 
registrados no Sistema Especial de Liquidação e Custódia (Selic). O Comitê de Política 
Monetária (Copom) estabelece a meta para a taxa Selic, e cabe à mesa de operações do 
mercado aberto do Banco Central manter a taxa Selic diária próxima à meta. 


Se a inflação está acima da meta, eleva-se a taxa de juros; se inflação está abaixo da 
meta, reduz-se a taxa de juros. O Banco Central tem autonomia operacional para cumprir o 
objetivo referente ao alcance da meta para a inflação. 





Também foram tomadas medidas de reformar o regime fiscal por meio da Lei de 
Responsabilidade Fiscal, aprovada em 2000, que estabeleceu um conjunto de normas 
visando à disciplina fiscal por meio de regras para os procedimentos de execução orçamentária e 
definição de parâmetros de comportamento fiscal da União e dos entes subnacionais. 


Como a vulnerabilidade externa continuou, as taxas de juros permaneceram elevadas para 
conter a inflação, o que impactou o crescimento econômico e o déficit público. Depois de um fraco 
crescimento em 1999 e um desempenho melhor em 2000, o crescimento foi baixo em 2001 (crise 
energética, crise argentina e ataques terroristas) e 2002 (crise cambial e incerteza político-eleitoral). 


O último ano do governo FHC caracterizou-se por baixo crescimento econômico, elevação do 


desemprego, fragilidade do ajuste fiscal com aumento da dívida pública (apesar do superávit primário), 
e fortes pressões inflacionárias (decorrente da forte desvalorização cambial). 
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I) No começo da década de 1980, estava claro que o Brasil enfrentava a fase aguda de uma 
crise de dívida externa, acompanhada de forte aceleração da inflação. Acabou, assim, sendo 
inevitável a implementação de políticas recessivas. A respeito desse período, identifique a 
opção falsa: 

(A) As teses inercialistas sobre a inflação brasileira ganharam força após o fracasso, no combate à 
inflação, das políticas de restrição de demanda aplicadas no período; 

(B) A despeito da crise do setor externo que se avolumava, em 1979-80 o governo adotou uma política 
expansionista, acompanhada de programa de estabilização inconsistente. 

(C) Não foi apenas a estratégia expansionista de 1979-80 que deteriorou a situação do País, mas 
principalmente a segunda crise do petróleo de 1979 e a subsequente elevação da taxa de juros 
promovida pelo Federal Reserve dos Estados Unidos. 

(D) Entre 1981 e 1983 foram adotadas medidas severas de contração econômica, visando conter a 
demanda interna para reduzir as importações e tornar mais atraentes as atividades exportadoras; 
visavam, também, conter a inflação. Essas políticas tiveram os efeitos desejados sobre a crise do setor 
externo, mas não conseguiram controlar a inflação. 

(E) A experiência do início da década de 1980 mostra que foram em vão os esforços e sacrifícios 
associados à implantação do II PND. Na verdade, só as políticas recessivas ofereceram saída para a 
crise da dívida externa. 


RESOLUÇÃO 


RESPOSTA Item E. O ajuste externo de 1981-1984 foi exitoso ao eliminar o déficit em conta 
corrente do balanço de pagamentos. Contribuíram para a geração de grandes superávits 
comerciais (US$ 13 bilhões em 1984), as políticas monetária e fiscal contracionistas (restrição 
de demanda), as desvalorizações cambiais (as maxidesvalorizações de 30% em 1979 e 1983), a 
recuperação da economia americana e a maturação dos projetos do II PND, que permitiram a 
redução das importações e o aumento das exportações. Não se pode dizer que foram em vão os 
esforços e sacrifícios associados à implantação do II PND. 

Item A: as políticas recessivas contribuíram com o ajuste externo, mas a inflação dobrou de 
patamar, passando de um patamar de 100% entre 1980 e 1982 para 200% no período de 
1983-1985. A ineficácia das políticas recessivas para reduzir a inflação deu força à teoria de 
inflação inercial. 

Item B: Em agosto de 1979 Delfim Netto tenta reeditar o milagre econômico, apesar da 
situação externa adversa, implementando uma política de orientação heterodoxa: controle de 
juros e aumento do crédito; retomada de investimentos públicos; maior indexação dos salários 
(reajuste semestral); maxidesvalorização (30% em dezembro de 1979); e prefixação das 
correções monetária e cambial, para 1980, a taxas bastante inferiores à inflação de 1979. Essas 
políticas não eram consistente, sustentáveis e pioraram as contas externas e a inflação e 
tiveram que ser abandonadas em 1981, quando se inicia o ajuste externo. 

Item C: de fato, foram os choques do petróleo e dos juros que deterioraram a situação da 
economia brasileira, resultando na crise da dívida externa. A tentativa de política heterodoxa de 
Delfim Netto agravou a situação econômica. 

Item D: a proposição está correta e sintetiza muito bem a estratégia e os resultados das 
políticas econômicas do período 1981-1984, que tinham como objetivo o ajuste externo e o 
combate à inflação. 


II) (AFC/STN 2013) O período 1981-1984 foi especialmente difícil para a economia 
brasileira. Sobre esse período, pode-se dizer 

que: 

(A) a crise da dívida que se configurou foi impulsionada pela segunda crise do petróleo de 1979 e por 
forte elevação das taxas de juros internacionais. Estas foram as únicas causas da forte deterioração da 
situação externa do País. 

(B) as políticas de restrição da demanda agregada do período contribuíram significativamente para 
corrigir o desequilíbrio do setor externo. 

(C) a crise deste período foi amenizada pela estratégia expansionista executada por Delfim Netto em 
1979-1980. 

(D) as necessidades de financiamento do balanço de pagamentos levaram o governo, já em 1983, a 
recorrer ao FMI. 

(E) as políticas de restrição da demanda agregada foram bem-sucedidas em atenuar a inflação do 
período. 
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RESOLUÇÃO 


RESPOSTA Item D. Este foi o item apontado e defendido como correto pela ESAF. De fato, 
apesar das negociações entre o governo brasileiro e o FMI terem sido iniciadas em 1982, 
somente em janeiro de 1983 foi assinada a primeira carta de intenção de um acordo. 

Esta questão recebeu uma grande quantidade de recursos que apontavam o ITEM B como 
correto: as políticas de restrição da demanda agregada do período contribuíram 
significativamente para corrigir o desequilíbrio do setor externo. De fato, as políticas fiscais e 
monetárias restritivas, ao induzirem a queda das importações e o aumento das exportações, 
contribuíram com o ajuste externo (superávit comercial de US$ 13 bilhões e equilíbrio da conta 
corrente em 1984). A ESAF MANTEVE O GABARITO COM SEGUINTE ARGUMENTO: o 
desequilíbrio do setor externo não foi corrigido, tendo em vista que o Brasil teve de 
recorrer ao FMI para obter empréstimos e refinanciar dívida com os credores 
privados. Ou seja, a ESAF tergiversou para não anular a questão, pois o equilíbrio da 
conta corrente pode ser considerado uma correção do (FLUXO DO) desequilíbrio 
externo. Ou o que seria a correção do desequilíbrio externo? Havia uma dívida de 
quase US$ 100 bilhões a ser refinanciada e os credores nessas situações buscam 
estabelecer acordos condicionados a programas de ajuste avalizados por organismo 
internacionais como o FMI. Não havia então uma solução de curto e médio prazo para 
o “desequilíbrio externo” representado pelo estoque de dívida externa e pelos fluxos 
de refinanciamento dessa dívida. Se considerarmos o argumento da ESAF como 
correto, a correção do desequilíbrio externo somente ocorreu uma década depois em 
1994-1995, quando ocorreu o acordo de renegociação da dívida brasileira dentro do 
Plano Brady ou no início dos anos 90, quando os fluxos de capitais voltaram a 
ingressar e houve aumento das reservas internacionais. 

Item A: segunda crise do petróleo de 1979 e por forte elevação das taxas de juros 
internacionais não foram as únicas causas da deterioração da situação externa do País. 

Item C: a crise deste período foi amenizada agravada pela estratégia expansionista executada 
por Delfim Netto em 1979-1980. 

Item E: as políticas de restrição da demanda agregada NÃO foram bem-sucedidas em atenuar 
a inflação do período. 


III) (AFC/STN 2008) Se observarmos a economia brasileira, entre 1980 e 1984, poderemos 
notar que: 

(A) entre os elementos que explicam a geração de superávits comerciais, para fazer frente aos 
pagamentos da divida externa no período, está a diminuição da absorção doméstica. 

(B) nesse período, houve o encarecimento da divida externa, tendo sido necessária a geração de 
superávits comerciais para o pagamento dos juros correspondentes a tal dívida, a partir da crise do 
México, em 1982, porém, o acesso a novas fontes privadas de financiamento externo possibilitou que 
parte desses pagamentos fosse feito com novos empréstimos externos. 

(C) a inflação, durante estes anos, se manteve em patamares bastante elevados, porém estabilizada. 
(D) as empresas estatais foram fundamentais no período já que, por meio delas, o país obteve acesso 
a empréstimos internacionais, que puderam ser usados para financiar o déficit no Balanço de 
pagamentos. 

(E) a alta inflação brasileira é caracterizada como sendo de custos, causada pelos choques do petróleo 
e dos juros internacionais e, no seu combate, foi utilizado, durante o período, o regime de câmbio fixo. 


RESOLUÇÃO 


RESPOSTA Item A. A estratégia do ajuste externo era exatamente a diminuição da absorção 
doméstica para gerar superávits comerciais para pagar os juros da dívida externa e equilibrar a 
conta corrente. 

Item B: a partir da crise do México, em 1982, o mercado de capitais internacional fechou-se 
para países altamente endividados como o Brasil. Não era possível obter novos empréstimos 
externos privados. 

Item C: a inflação dobrou de patamar, passando de um patamar de 100% entre 1980 e 1982 
para 200% no período de 1983-1985. 

Item D: as empresas estatais estavam altamente endividadas e com preços defasados. Foram 
utilizadas no II PND para captar empréstimos externos e controlar inflação. 

Item E: os ortodoxos e monetaristas consideravam a alta inflação brasileira como sendo 
causada por excesso de demanda e o câmbio foi desvalorizado para estimular exportações e 
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conter as importações. A ineficácia das políticas recessivas para reduzir a inflação deu força à 
teoria de inflação inercial. 


IV) (ENADE 2006) A década de 1980 foi dominada pela inflação e pelo desequilíbrio externo, 
para os quais concorreu (concorreram) 

(A) o elevado nível da atividade econômica em todo o período. 

(B) o serviço da dívida externa e a inflação, herdados da década anterior. 

(C) o saldo positivo da balança comercial. 

(D) os projetos de investimento do período, visando a completar a estrutura industrial brasileira. 

(E) os juros reduzidos no mercado internacional. 


RESOLUÇÃO 


RESPOSTA Item B. Vimos que a crise da dívida externa e a alta inflação dos anos 80, 
chamada década perdida, são em alguma medida resultado de eventos, decisões e políticas 
econômicas da década anterior, em especial da estratégia de crescimento com endividamento 
externo e ajuste produtivo do II PND. 

Os demais itens ou não ocorreram (juros reduzidos no mercado internacional, elevado nível da 
atividade econômica) ou não contribuíram (saldo positivo da balança comercial, projetos de 
investimento do período) para os problemas macroeconômicos da década de 80. 


V) (ENADE 2012) Na década de 1980, o Brasil buscou combater o processo crônico de 
inflação ao adotar um conjunto de planos econômicos. O primeiro desses planos foi o 
Cruzado, sob o governo de José Sarney, que tinha como característica(s) básica(s): 

(A) o congelamento de preços e da taxa de câmbio e a criação do gatilho salarial. 

(B) a criação do gatilho salarial e das OTNs, com a retirada da tablita para os contratos prefixados. 

(C) a redução imediata dos gastos do governo federal e o aumento da tributação direta via imposto de 
renda. 

(D) o estabelecimento de metas claras para as políticas monetária e fiscal, sem correspondente política 
de reajustes salariais. 

(E) o congelamento dos preços da economia, com o consequente reequilíbrio do poder de compra de 
todos os segmentos sociais e empresariais. 


RESOLUÇÃO 


RESPOSTA Item A. Congelamento de preços e da taxa de câmbio e a criação do gatilho 
salarial foram de fato componentes do plano Cruzado. 

Item B: foi instituída, e não retirada, a tablita para os contratos prefixados. 

Item C: a política fiscal foi expansionista. 

Item D: as políticas monetária e fiscal foram expansionistas sem metas claras. 

Item E: o congelamento de preços e o excesso de demanda implicou desequilíbrio de preços 
relativos e demanda por remarcações de preços e reajustes de salários 


VI) (PROVÃO 2002) Os vários planos de estabilização, lançados ao longo das décadas de 80 
e 90, no Brasil, incluíram diversas medidas de combate à inflação, dentre as quais se 
destacam: 

I- no Plano Cruzado: o tabelamento de preços; 

II — no Plano Collor: o bloqueio dos depósitos bancários; 

III — no Plano Real: o congelamento das tarifas públicas. 


Dentre as medidas acima, é (são) correta(s), apenas: 
(A) I. 

(B) II. 

(CT: 

(D)jlIeall. 

(E) lea II. 


RESOLUÇÃO 


RESPOSTA Item D. O plano Cruzado incluiu tabelamento de preços e o plano Collor 
estabeleceu o bloqueio de depósitos bancários. Não houve congelamento de preços nem de 
tarifas públicas no Plano Real. Portanto, as proposições I e II estão corretas. 
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VII) (AFC/STN 2013) Com relação ao Plano Cruzado, não é correto afirmar que: 

(A) o Plano baseava-se no diagnóstico de que a inflação seria inercial. 

(B) o Plano levou a uma queda real nos salários, de modo que apesar do congelamento dos preços 
houve uma queda do poder aquisitivo da população gerando uma retração da demanda. 

(C) antes do Plano Cruzado ser anunciado, já havia grande expectativa de um plano heterodoxo no 
Brasil devido ao exemplo do Plano Austral, que havia sido implementado na Argentina em 1985. 

(D) o Plano incluía um congelamento dos preços nos níveis do dia 27 de fevereiro de 1987, através do 
qual se pretendia eliminar a memória inflacionária. 

(E) houve pouca preocupação com o déficit público no Plano Cruzado. Com eleições parlamentares 
marcadas para aquele ano, o governo financiou gastos através de emissões de moeda o que contribuiu 
para o retorno da inflação. 


RESOLUÇÃO 


RESPOSTA: NULA. Dois itens incorretos: B e D. Item B: O plano Cruzado resultou em 
excesso de demanda resultado do aumento do poder de compra decorrente da queda da 
inflação e de uma distribuição de renda em favor dos salários (abono de 16% para o salário 
mínimo e 8% para os demais salários, após conversão dos salários com base na média do seu 
poder de compra nos seis meses anteriores). Item D: O plano incluía um congelamento dos 
preços nos níveis do dia 27 de fevereiro de 1986 e não 1987. Os demais itens estão corretos: 
diagnóstico de inflação inercial (item A); havia expectativa de um plano heterodoxo, a exemplo 
do plano Austral na Argentina (item C); e houve pouca preocupação com o déficit público (item 
E). E importante ressaltar que após o Plano Cruzado, os outros planos antes do Plano Real 
(Bresser, Verão, Collor I e Collor II), apesar de heterodoxos e incluírem o congelamento de 
preços, passaram a se preocupar mais com a inflação de demanda, buscando controlar o déficit 
público e utilizando uma política monetária mais apertada com taxas de juros reais positivas, e 
com as contas externas. Esses planos, portanto, combinavam elementos heterodoxos (como o 
congelamento de preços) e ortodoxos. 


VIII) (APO 2008) O Plano Bresser, anunciado em 12 de junho de 1987, continha tantos 
elementos ortodoxos como heterodoxos. Entre as principais medidas do Plano Bresser não 
se encontrava: 

(A) congelamento de salários por três meses, no nível de 12 de junho, com o resíduo inflacionário 
sendo pago em seis parcelas a partir de setembro. 

(B) aluguéis congelados no nível de junho, sem nenhuma compensação. 

(C) mudança do regime cambial para um sistema de taxas flutuantes, definidas livremente no 
mercado. , 

(D) mudança de base do Indice de Preços ao Consumidor (IPC) para 15 de junho, sendo que os 
aumentos foram incorporados à inflação de junho, de modo a evitar que se sobrecarregasse a inflação 
de julho. 

(E) criação da Unidade de Referência de Preços (URP), que corrigiria o salário dos três meses 
seguintes, entrando em vigor a partir de setembro de 1987. 


RESOLUÇÃO 


RESPOSTA: Item C. O câmbio era administrado e não flutuante. Em todo o período do pós 
Guerra, somente no plano Collor e em 1999, após a crise cambial do Plano Real, terá vigência 
regimes de câmbio flutuante (que acaba sendo um regime de flutuação suja). 

No plano Collor teve curta duração, sendo logo substituído pelo câmbio fixo ajustável ou 
crawling peg (minidesvalorizações). Essa é uma questão em que o importante e viável é 
encontrar o erro, porque os itens corretos incluem datas e detalhes tão minuciosos 
que é quase impossível, senão a um especialista no período, dizer se o item está 
correto. O item falso é que é discrepante: o plano Bresser incluiu uma desvalorização 
do Cruzado e depois estabeleceu um sistema de minidesvalorizações cambiais. 
Câmbio flutuante só no Plano Collor I e depois no Plano Real após a crise cambial 
(janeiro de 1999 até hoje). 


IX) (AFC/STN 2008) Nos dez anos que se seguiram à posse do Presidente José Sarney, 


foram implementados vários Planos de estabilização com o intuito de reduzir a inflação no 
Brasil, sendo o último o Plano Real. Em relação a esses planos, é correto afirmar que: 
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(A) o conceito de inflação inercial esteve subjacente a grande parte de tais planos de estabilização; 
sendo assim, entendia-se a inflação como sendo explicada por uma série de choques de custos 
ocorridos no período. 

(B) o conceito de inflação inercial era a principal tese acerca da inflação do período; esse tipo de 
inflação estava associado às constantes acelerações que a inflação apresentava no período, sendo que 
os períodos em que a inflação apresentava uma tendência de estabilidade, esta tendência estava 
associada a um baixo hiato do produto. 

(C) apesar de a inflação inercial ser um conceito de inflação importante para a maioria desses planos 
de estabilização, a estratégia de combate a essa inflação foi diferente por exemplo se compararmos o 
Plano Cruzado com o Plano Real, já que no primeiro optou-se pelo congelamento de preços, não 
utilizado no último. 

(D) o Plano Collor difere dos demais planos do período tanto por não se valer do congelamento de 
preços como por usar uma forte âncora monetária. 

(E) os Planos Cruzado, Bresser e Verão utilizaram o congelamento de preços, salários e da taxa de 
câmbio, além de terem mantido uma política de juros elevados, após o plano. 


RESOLUÇÃO 


RESPOSTA: Item C. De fato a hipótese de inflação inercial é importante para todos os 
planos de estabilização dos anos 80 e 90 (do Cruzado ao Real), porém a estratégia de combate 
foi diferente: o plano Cruzado utilizou o congelamento de preços e não obteve êxito. O plano 
Real não utilizou congelamento de preços. 

Item A: a teoria de inflação inercial não se sustenta na inflação explicada por uma série de 
choques de custos. 

Item B: a tendência ade estabilidade da inflação não estava relacionada ao hiato do produto, 
mas à indexação dos preços e rendimentos da economia, que fazia com a inflação passada se 
reproduzisse para a inflação corrente. 

Item D: o plano Collor utilizou congelamento de preços. 

Item E: o plano Bresser não congelou câmbio. O plano Cruzado não manteve as taxas de juros 
elevadas. 


X) (IPEA 2004) Podem ser considerados fatores que explicam o insucesso do Plano Cruzado, 
exceto: 

(A) forte desvalorização do dólar em relação ao cruzado, tendo em vista a elevação dos juros na 
Economia Norte-Americana. 

(B) eliminação, com o congelamento, do funcionamento do mecanismo de preços como alocador de 
recursos. 

(C) forte elevação da demanda, o que gerou pressões inflacionárias particularmente em setores que 
estavam, na época, próximos do nível máximo de utilização da capacidade instalada. 

(D) piora no desempenho das contas externas, contribuindo para a reversão de expectativas quanto ao 
desempenho macroeconômico da economia brasileira. 

(E) elevação das expectativas de inflação, tendo em vista a percepção da sociedade de que o 
congelamento não seria bem sucedido. 


RESOLUÇÃO 


RESPOSTA: Item A. A taxa de câmbio nominal cruzado por dólar foi congelada, resultando em 
queda das exportações e redução do superávit comercial e problemas nas contas externas, o 
que levou à moratória sobre o pagamento dos juros da dívida externa em fevereiro de 1987. Os 
demais itens estão corretos. 


XI) (Provão 2003) Durante o primeiro mandato do Presidente Fernando Henrique Cardoso, a 
política econômica desenvolveu-se em várias frentes, entre as quais: 

(A) uma política agressiva de estímulo às exportações, apoiada por taxa de câmbio real desvalorizada. 
(B) a imposição de fortes controles de capital, a fim de reduzir a vulnerabilidade do balanço de 
pagamento. 

(C) a obtenção de superávits operacionais, em atendimento à Lei de Responsabilidade Fiscal. 

(D) o apoio à substituição de importações. 

(E) o uso da âncora cambial como instrumento de controle da inflação.. 


RESOLUÇÃO 
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RESPOSTA: Item E. O uso da âncora cambial (por meio de um regime de bandas cambiais) 
como instrumento de controle da inflação é um dos principais componentes do Plano Real. 

Item A: O câmbio real estava valorizado e prejudicou as exportações. 

Item B: não houve fortes controles de capitais. 

Item C: o resultado fiscal era deficitário: não havia superávit primário (até 1998) e os elevados 
pagamentos de juros nominais determinaram elevados déficits nominais e aumento da dívida 
pública. 

Item D: o câmbio valorizado resultou na elevação das importações e déficits comerciais e não 
substituição de importações. 


XII) (AFC/STN 2008) A privatização e a abertura econômica marcam importantes mudanças 
implementadas na economia brasileira, especialmente nos anos 90. Caracteriza essas 
reformas apenas a afirmativa: 

(A) os impactos da abertura comercial e da privatização foram pequenos, pois a privatização não 
propiciou a diminuição da dívida pública brasileira e a abertura comercial se restringiu a negociações 
de liberalização comercial com os países do Mercosul. 

(B) entre as razões que justificaram as privatizações, está a diminuição da capacidade estatal em fazer 
os investimentos necessários à ampliação das empresas estatais e dos serviços por elas fornecidos. 

(C) a abertura econômica foi caracterizada por ser uma abertura parcial, já que se restringiu aos 
aspectos comerciais, não afetando, por exemplo, as transações relativas ao Balanço de capitais. 

(D) após a abertura comercial, foram gerados déficits comerciais que só foram revertidos depois do 
Plano Real. 

(E) a privatização brasileira foi uma das maiores privatizações do período, tendo alcançado todas as 
empresas produtivas dos setores Siderúrgico, de Petróleo e Gás, Petroquímico e Financeiro do governo 
federal. 


RESOLUÇÃO 


RESPOSTA: Item B. de fato uma das justificativas para aprivatização era a incapacidade do 
Estado de realizar os investimentos necessários à modernização e ampliação dos serviços 
públicos. 

Item A: a abertura comercial não se restringiu ao MERCOSUL, mas uma redução unilateral de 
tarifas para todos os parceiros comerciais. Os impactos da abertura comercial e privatização não 
foram pequenos. 

Item C: a abertura incluiu a abertura comercial e financeira. 

Item D: os déficits comerciais surgiram após o Plano Real, em 1995. 

Item E: não incluiu todas as empresas dos setores de Petróleo e Financeiro. 


XIII) (Gestor 2009) A análise das causas da queda da inflação no período 1995/1998 no 
Brasil está ligada à combinação dos seguintes elementos, exceto: 

(A) a fase de transição representada pelos quatro meses de convivência da população com a URV 
(Unidade Real de Valor). 

(B) o papel de âncora cambial como balizador de expectativa. 

(C) o excepcional nível de reservas cambiais. 

(D) as baixas taxas de juros praticadas durante toda a segunda metade da década de 1990. 

(E) o maior grau de abertura da economia. 


RESOLUÇÃO 


RESPOSTA: Item D. O plano Real utilizou a URV para eliminar a inflação inercial e a âncora 
cambial para combater as pressões inflacionárias e manter a inflação sob controle. Contribuíram 
para a estabilização de preços baseada no câmbio (âncora cambial) o maior grau de abertura e 
o elevado nível de reservas internacionais (U$ 38 bilhões em 1994 comparados com cerca de 
US$ 10 bilhões em 1991). Apenas o item D está errado: as taxas de juros foram mantidas 
elevadas para atrair capital para o financiamento do déficit em conta corrente e a manutenção 
do câmbio dentro das bandas estabelecidas. 


XIV) 14- (Gestor 2009) O ajuste fiscal necessário para dar suporte às políticas 
macroeconômicas, durante a segunda metade dos anos 90, foi resultado dos seguintes 
fatores, nos quais não se inclui(em): 

(A) o incentivo ao uso dos precatórios pelos estados e municípios. 

(B) um corte nos investimentos públicos, com consequências negativas importantes para a qualidade 
da infraestrutura e dos serviços públicos. 
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(C) condições mais rígidas aplicadas à expansão da dívida pública estadual, após as negociações 
realizadas em 1997/1998. 

(D) a implementação do programa de privatização, que liberou o governo dos subsídios e empresas 
estatais ineficientes. 

(E) um importante aumento das receitas no nível federal por meio das contribuições sociais não 
compartilhadas por estados e municípios, as quais foram responsáveis pelo aumento da carga 
tributária. 


RESOLUÇÃO 


RESPOSTA: Item A. O precatório é uma ordem judicial para pagamento de débitos dos órgãos 
públicos federais, estaduais, municipais ou distritais. Esses débitos são oriundos de condenação 
judicial que implica em pagamento de valores. O estímulo ao uso de precatórios não é uma 
medida de ajuste fiscal. 

Os demais itens estão corretos: houve redução dos investimentos públicos, com efeitos 
negativos sobre a infraestrutura; a negociação e federalização das dívidas estaduais tiveram 
como contrapartida rígidas condições de controle das finanças e do endividamento dos governos 
estaduais; a privatização eliminou uma fonte importante de déficit público; e o aumento das 
receitas da União Federal se fez por meio das contribuições sociais não compartilhadas por 
estados e municípios. 


XV) (Gestor 2008) Com relação ao comportamento da balança comercial a partir de 1990 até 
o presente momento, é correto afirmar que: 

(A) após a implantação do Plano Real, o Brasil passa da condição de deficitário para superavitário 
comercial. Isto pode ser explicado pelos efeitos da estabilidade de preços sobre a balança comercial. 
(B) na maior parte da segunda metade da década de 90 o Brasil apresentou déficits na balança 
comercial. Essa situação se reverte no início do século atual, em parte pelo comportamento da taxa de 
câmbio, pelo menos até o ano de 2002, e em parte pelo comportamento dos preços de vários itens da 
pauta de exportação brasileira. 

(C) no ano de 1999, o Brasil apresentou o maior superávit na balança comercial dos últimos 20 anos. A 
explicação pode ser encontrada pela forte desvalorização sofrida pelo Real naquele ano. 

(D) o século atual tem sido caracterizado como um período de déficits na balança comercial. Tais 
déficits podem ser explicados pela valorização que o Real passa a apresentar a partir de 2002. 

(E) apesar da valorização do Real após o ano de 1994, o Brasil apresentou superávits na balança 
comercial durante toda a década de 1990. 


RESOLUÇÃO 


RESPOSTA: Item B. A balança comercial apresentou déficit a partir de 95, que somente foi 
revertido em 2001, devido à depreciação cambial e ao aumento dos preços das commodities a 
partir de 2002. 

Item A: após a implantação do Plano Real, o Brasil passa da condição de superavitário para 
deficitário comercial, como resultado da valorização da moeda. 

Item C: em 1999, a balança comercial ainda foi deficitária. 

Item D: O real passou por forte desvalorização em 2002. 

Item E: o país apresentou déficits e não superávits nos anos 90. 


XVI) O Fundo Social de Emergência (FSE), aprovado em fevereiro de 1994, tinha como 
objetivo: 
(A) reduzir o déficit comercial do balanço de pagamentos brasileiro. 
(B) redistribuir renda para as classes sociais de menor poder aquisitivo. 
(C) aumentar os repasses de recursos para todos os esta dos e municípios. 
(D) prover fundos para um aumento substancial do salário do funcionalismo federal. 
(E) desvincular algumas receitas do governo federal da rigidez de gastos imposta pela nova 
Constituição. 
RESOLUÇÃO 


RESPOSTA: Item E. O FSE era um dos componentes do ajuste fiscal, constante das medidas 
incluídas na primeira fase do Plano Real e tinha o objetivo de desvincular receitas da União e 
permitir a contenção dos gastos. 


XVII) O Plano Real ou Plano de Estabilização Econômica foi implementado em três etapas. É 
correto afirmar que: 
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(A) A primeira etapa foi a da criação de um padrão estável de valor, denominado de Unidade Real de 
Valor - URV; a segunda etapa foi efetivada com a emissão desse padrão de valor como uma nova 
moeda nacional de poder aquisitivo estável - o Real; por fim, a terceira etapa foi a da condução das 
chamadas reformas estruturais no Congresso Nacional. 

(B) A primeira etapa foi a da consolidação da abertura comercial, tendo como objetivo enfraquecer o 
processo de indexação da economia; a segunda etapa foi a da criação de um padrão estável de valor, 
denominado de Unidade Real de Valor - URV; e, por fim, a terceira etapa foi efetivada com a emissão 
desse padrão de valor como uma nova moeda nacional de poder aquisitivo estável - o Real. 

(C) A primeira etapa foi a de acúmulo de reservas internacionais, tendo como objetivo manter a taxa 
de câmbio valorizada; a segunda etapa foi a da criação de um padrão estável de valor, denominado de 
Unidade Real de Valor - URV; e, por fim, a terceira etapa foi efetivada com a emissão desse padrão de 
valor como uma nova moeda nacional de poder aquisitivo estável - o Real. 

(D) A primeira etapa foi a do estabelecimento do equilíbrio das contas do Governo, tendo como 
objetivo eliminar, na concepção da equipe econômica, a principal causa da inflação brasileira; a 
segunda etapa foi a da criação de um padrão estável de valor, denominado de Unidade Real de Valor - 
URV; e, por fim, a terceira etapa foi efetivada com a emissão desse padrão de valor como uma nova 
moeda nacional de poder aquisitivo estável - o Real. 

(E) A primeira etapa foi a da criação de um padrão estável de valor, denominado de Unidade Real de 
Valor - URV; a segunda etapa foi efetivada com a emissão desse padrão de valor como uma nova 
moeda nacional de poder aquisitivo estável - o Real; por fim, a terceira etapa foi efetivada a partir da 
elevação das taxas internas de juros, o que possibilitou o forte acúmulo de reservas cambiais que 
contribuiu para a valorização da taxa de câmbio. 


RESOLUÇÃO 


RESPOSTA: Item D. O Plano Real, foi concebido e implementado em três etapas. 1a etapa: 
estabelecimento do equilíbrio das contas do governo, objetivando eliminar a principal causa da 
inflação; 2a etapa: criação de um padrão estável de valor, a Unidade Real de Valor (URV), com 
o objetivo de indexar plenamente a economia e alinhar os preços relativos; 32 etapa: emissão 
de uma nova moeda nacional com poder aquisitivo estável, o real, 


XVIII) (APO 2010) A partir de 1986, a economia brasileira passou por diversos planos de 
estabilização. Sabendo-se que o Plano Real foi anunciado em junho de 1994, como plano de 
estabilização da economia, indique a opção falsa com relação ao referido Plano. 

(A) O Plano Real partiu do diagnóstico de que a inflação brasileira possuía um forte caráter inercial. 

(B) O ajuste fiscal visava equacionar o desequilíbrio orçamentário para os anos subsequentes e impedir 
que daí decorressem pressões inflacionárias. 

(C) Foram criadas fontes temporárias de contenção fiscal, como a receita do Imposto Provisório sobre 
Movimentações Financeiras (IPMF), depois transformado em contribuição (CPMF). 

(D) Em 1994, o governo criou um novo indexador, a Unidade Real de Valor (URV), cujo valor em 
cruzados seria corrigido diariamente pela taxa de inflação. 

(E) O governo anunciou, junto com o plano, metas de expansão monetária bastante restritivas: 
restringiu operações de crédito e impôs depósito compulsório de 100% sobre as captações adicionais 
do sistema financeiro. 


RESOLUÇÃO 


RESPOSTA: Item D. O padrão monetário no Brasil entre 1 de agosto de 1993 a 30 de junho de 
1994, período de implantação do plano Real era o cruzeiro real (CR$) e não o Cruzado. Então o 
valor da URV era reajustado diariamente em cruzeiros reais. Os demais itens estão corretos. 


XIX) (AFC/STN 2013) Ao longo dos anos 1990, o Brasil passou por profundas 
transformações estruturais. Assinale a opção que não foi uma consequência destas 
transformações, sentida na segunda metade desta década. 

(A) Uma maior inserção internacional do país. 

(B) A transformação do papel do Estado na economia de um Estado-empresário para um Estado mais 
regulador e fiscal. 

(C) Uma redução significativa no gasto público. 

(D) Um aumento da produtividade industrial. 

(E) Uma taxa de câmbio valorizada. 


RESOLUÇÃO 
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RESPOSTA: Item C. Houve aumento e não redução do gasto público. A abertura comercial e 
financeira resultou uma maior inserção internacional do país. O processo de privatização reduziu 
o papel do Estado empresário e aumentou o papel do Estado na regulação e fiscalização. Houve 
aumento da produtividade industrial e valorização do câmbio. 


XX) (AFC/STN 2013) Indique qual das opções a seguir não fez parte da concepção e 
implementação do Plano Real. 

(A) O programa do Plano foi apresentado com antecedência, sem surpresas e sua implementação foi 
gradativa e transparente. 

(B) Introdução de uma nova moeda sujeita a uma política monetária mais restritiva. 

(C) Redução da taxa de juros para fomentar o consumo e evitar a formação de estoques especulativos. 
(D) Um significativo ajuste fiscal composto de aumento de impostos, corte nos gastos públicos e a 
criação do Fundo Social de Emergência. 

(E) Uma âncora cambial, ou seja, câmbio fixo como instrumento para manter a inflação baixa. 


RESOLUÇÃO 


RESPOSTA: NULA. HÁ DOIS ITENS INCORRETOS: C e E. As taxas de juros foram mantidas 
elevadas para atrair capital externo para financiar os elevados déficits em conta corrente e 
sustentar o regime cambial. O regime cambial não era de câmbio fixo, mas de bandas cambiais 
e no inícios do plano o câmbio foi permitido flutuar para baixo com um limite superior de 1 real 
por dólar (Bacha denominou essa fase do regime cambial de banda assimétrica). Além disso, o 
item E está errado porque câmbio fixo não é a única forma de estabelecer um regime monetário 
de âncora cambial. Os demais itens estão corretos. O plano foi apresentado com antecedência, 
sem surpresas e sem congelamento de preços. O ajuste fiscal citado no item D constituiu a 1a 
etapa do plano e a introdução da nova moeda, a 32 etapa do plano. 


XXI) (AFC/STN 2013) A partir da crise cambial sofrida pelo Brasil em 1999, um forte ajuste 
fiscal foi promovido na economia. Fazem parte deste ajuste fiscal uma elevação do superávit 
primário e a promulgação da Lei de Responsabilidade Fiscal. Indique qual das seguintes 
opções não descreve características deste ajuste fiscal. 

(A) As metas de superávit primário foram atingidas nos anos subsequentes, mas a cada ano as metas 
foram reduzidas, podendo assim ser atingidas com um esforço fiscal cada vez menor. 

(B) A maior parte do esforço para atingir as metas de superávit fiscal foi feita pelo Governo Central, 
com os Governos Regionais contribuindo em menor grau. 

(C) Houve um forte aumento da carga tributária. 

(D) A promulgação da Lei de Responsabilidade Fiscal de fato obteve êxito em modificar alguns 
comportamentos fiscais perversos, especialmente em nível subnacional. 

(E) Embora o ajuste tenha levado a uma elevação da receita, ele não logrou obter uma redução 
concomitante dos gastos públicos. 


RESOLUÇÃO 


RESPOSTA: Item A. A partir de 1999, o setor público passou a apresentar superávit primário. 
As metas não foram reduzidas a cada ano como afirmado no item a. 
O ajuste fiscal baseou-se na elevação da receita e não na redução dos gastos públicos. 


XXII) (IPEA 2004) Após o Plano Real, o desempenho das contas externas teve como 
características: 

(A) déficit em transações correntes até 1998. A partir desse ano, o país passa a apresentar superávit 
nas transações correntes tendo em vista principalmente ao superávit da balança comercial. 

(B) déficit em transações correntes e na balança comercial durante toda a segunda metade dos anos 
90, com uma tendência de melhora a partir de 1999, com a desvalorização do real frente ao dólar. 

(C) superávit em transações correntes durante toda a segunda metade dos anos 90, apesar do déficit 
na balança comercial motivada pela valorização do real frente ao dólar. 

(D) superávit na balança comercial até 97 e forte déficit em 1998, o que motivou a mudança de regime 
cambial. 

(E) déficit em transações correntes decrescentes durante todo o período pós 94 tendo em vista a 
melhora no saldo da balança de serviços, particularmente em decorrência dos reinvestimentos de 
empresas estrangeiras sediadas no País. 


RESOLUÇÃO 
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RESPOSTA: Item B. Ocorreram déficits em conta corrente durante toda a década de 90 e, 
após a desvalorização em 1999 houve tendência de melhora, embora somente a partir de 2002, 
a balança comercial apresentou melhora significativa e em 2003 a conta corrente tornou-se 
superavitária. 


XXIII) (IPEA 2004) Pode ser considerado como fator de sucesso do Plano Real, exceto: 

(A) elevação da concorrência tendo em vista o processo de abertura comercial. 

(B) eliminação da desindexação da economia. 

(C) melhora das expectativas quanto ao sucesso do Plano nos primeiros anos. 

(D) queda na taxa de câmbio tendo em vista a grande entrada de divisas nos primeiros anos de 
estabilização pós-real. 

(E) redução dos preços dos bens denominados não comercializáveis logo após a implantação do Plano 
Real, tendo em vista a valorização do real frente ao dólar. 


RESOLUÇÃO 


RESPOSTA: Item E. Os bens denominados não comercializáveis são representados pelos 
serviços (como transportes, restaurantes, serviços pessoais). A valorização do real frente ao 
dólar expressa-se no aumento e não na redução do preços dos bens não comercializáveis. 


XXIV) Com relação ao Plano Real e seus impactos sobre a economia, identifique a opção 
correta: 

(A) No período imediato após o Plano Real, a adoção do sistema de minibandas e a desvalorização 
anual do câmbio, além de impedirem novas apreciações do real, eliminaram também a 
sobrevalorização do câmbio. 

(B) A forte apreciação do real, no âmbito da chamada âncora cambial — um dos pilares do Plano Real 
para controlar a inflação —, resultou no aumento do desequilíbrio externo. 

(C) No período 1994-1998, com o advento da estabilização econômica, observou-se um aumento 
expressivo do resultado primário do setor público no Brasil. 

(D) Não obstante os significativos superávits primários, a relação dívida pública-PIB aumentou no 
período 1995 a 1998 devido às taxas de juros elevadas. 

(E) um novo plano de estabilização com a introdução da URV em março de 1994 a qual, funcionando 
como unidade de conta, promoveu a imediata desindexação da economia. 


RESOLUÇÃO 


RESPOSTA: Item B. De fato, a forte apreciação do real, no âmbito da chamada âncora cambial 
resultou no aumento do desequilíbrio externo. 

Item A: a desvalorização anual da banda cambial era muito pequena e não era suficiente para 
reverter a valorização do real. 

Itens Ce D: entre 1995 e 1998 houve déficits ou superávits primários muito pequenos. 

Item E: a estratégia da URV era indexar plenamente a economia e alinhar os preços relativos 
para depois introduzir a nova moeda e eliminar a indexação. Portanto, não era a desindexação 
imediata da economia. 


XXV) Sobre o Plano Real, assinale a opção incorreta: 

(A) A função da URV no Plano Real foi a mesma da “moeda indexada”, proposta por Pérsio Arida e Lara 
Resende, no debate que precedeu o Plano Cruzado: resolver o problema da inflação inercial, pela 
generalização da indexação e sua súbita interrupção. 

(B) O Plano Real foi implementado em três fases, na seguinte sequência: ajuste fiscal, criação da URV 
e instituição da nova moeda. 

(C) A política salarial restritiva em vigor desde 1994 constituiu um dos pilares do Plano. 

(D) O primeiro ano do Plano Real foi marcado pela aceleração do crescimento econômico (estimulado 
pelo crescimento dos gastos domésticos) e pelo rápido aumento das importações. 

(E) A entrada de capitais externos, estimulados pela abertura financeira, contribuiu para o êxito do 
Plano Real no combate à inflação, mas fugas de capital posteriores prejudicaram o crescimento 
econômico ao induzir elevações das taxas de juros. 


RESOLUÇÃO 


RESPOSTA: Item C. O plano Real não estabeleceu uma política salarial restritiva como 
elemento do plano. 
Os demais itens estão corretos. 
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4.6 - Listas de Questões 


I) No começo da década de 1980, estava claro que o Brasil enfrentava a fase aguda de uma 
crise de dívida externa, acompanhada de forte aceleração da inflação. Acabou, assim, sendo 
inevitável a implementação de políticas recessivas. A respeito desse período, identifique a 
opção falsa: 

(A) As teses inercialistas sobre a inflação brasileira ganharam força após o fracasso, no combate à 
inflação, das políticas de restrição de demanda aplicadas no período; 

(B) A despeito da crise do setor externo que se avolumava, em 1979-80 o governo adotou uma política 
expansionista, acompanhada de programa de estabilização inconsistente. 

(C) Não foi apenas a estratégia expansionista de 1979-80 que deteriorou a situação do País, mas 
principalmente a segunda crise do petróleo de 1979 e a subsequente elevação da taxa de juros 
promovida pelo Federal Reserve dos Estados Unidos. 

(D) Entre 1981 e 1983 foram adotadas medidas severas de contração econômica, visando conter a 
demanda interna para reduzir as importações e tornar mais atraentes as atividades exportadoras; 
visavam, também, conter a inflação. Essas políticas tiveram os efeitos desejados sobre a crise do setor 
externo, mas não conseguiram controlar a inflação. 

(E) A experiência do início da década de 1980 mostra que foram em vão os esforços e sacrifícios 
associados à implantação do II PND. Na verdade, só as políticas recessivas ofereceram saída para a 
crise da dívida externa. 


II) (AFC/STN 2013) O período 1981-1984 foi especialmente difícil para a economia 
brasileira. Sobre esse período, pode-se dizer 

que: 

(A) a crise da dívida que se configurou foi impulsionada pela segunda crise do petróleo de 1979 e por 
forte elevação das taxas de juros internacionais. Estas foram as únicas causas da forte deterioração da 
situação externa do País. 

(B) as políticas de restrição da demanda agregada do período contribuíram significativamente para 
corrigir o desequilíbrio do setor externo. 

(C) a crise deste período foi amenizada pela estratégia expansionista executada por Delfim Netto em 
1979-1980. 

(D) as necessidades de financiamento do balanço de pagamentos levaram o governo, já em 1983, a 
recorrer ao FMI. 

(E) as políticas de restrição da demanda agregada foram bem-sucedidas em atenuar a inflação do 
período. 


III) (AFC/STN 2008) Se observarmos a economia brasileira, entre 1980 e 1984, poderemos 
notar que: 

(A) entre os elementos que explicam a geração de superávits comerciais, para fazer frente aos 
pagamentos da divida externa no período, está a diminuição da absorção doméstica. 

(B) nesse período, houve o encarecimento da divida externa, tendo sido necessária a geração de 
superávits comerciais para o pagamento dos juros correspondentes a tal dívida, a partir da crise do 
México, em 1982, porém, o acesso a novas fontes privadas de financiamento externo possibilitou que 
parte desses pagamentos fosse feito com novos empréstimos externos. 

(C) a inflação, durante estes anos, se manteve em patamares bastante elevados, porém estabilizada. 
(D) as empresas estatais foram fundamentais no período já que, por meio delas, o país obteve acesso 
a empréstimos internacionais, que puderam ser usados para financiar o déficit no Balanço de 
pagamentos. 

(E) a alta inflação brasileira é caracterizada como sendo de custos, causada pelos choques do petróleo 
e dos juros internacionais e, no seu combate, foi utilizado, durante o período, o regime de câmbio fixo. 


IV) (ENADE 2006) A década de 1980 foi dominada pela inflação e pelo desequilíbrio externo, 
para os quais concorreu (concorreram) 

(A) o elevado nível da atividade econômica em todo o período. 

(B) o serviço da dívida externa e a inflação, herdados da década anterior. 

(C) o saldo positivo da balança comercial. 

(D) os projetos de investimento do período, visando a completar a estrutura industrial brasileira. 

(E) os juros reduzidos no mercado internacional. 


V) (ENADE 2012) Na década de 1980, o Brasil buscou combater o processo crônico de 
inflação ao adotar um conjunto de planos econômicos. O primeiro desses planos foi o 
Cruzado, sob o governo de José Sarney, que tinha como característica(s) básica(s): 
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(A) o congelamento de preços e da taxa de câmbio e a criação do gatilho salarial. 

(B) a criação do gatilho salarial e das OTNs, com a retirada da tablita para os contratos prefixados. 

(C) a redução imediata dos gastos do governo federal e o aumento da tributação direta via imposto de 
renda. 

(D) o estabelecimento de metas claras para as políticas monetária e fiscal, sem correspondente política 
de reajustes salariais. 

(E) o congelamento dos preços da economia, com o consequente reequilíbrio do poder de compra de 
todos os segmentos sociais e empresariais. 


VI) (PROVÃO 2002) Os vários planos de estabilização, lançados ao longo das décadas de 80 
e 90, no Brasil, incluíram diversas medidas de combate à inflação, dentre as quais se 
destacam: 

I- no Plano Cruzado: o tabelamento de preços; 

II — no Plano Collor: o bloqueio dos depósitos bancários; 

III — no Plano Real: o congelamento das tarifas públicas. 

Dentre as medidas acima, é (são) correta(s), apenas: 

(A) I. 

(B) II. 

(C) III. 

(D)lIeall. 

(E) lea II. 


VII) (AFC/STN 2013) Com relação ao Plano Cruzado, não é correto afirmar que: 

(A) o Plano baseava-se no diagnóstico de que a inflação seria inercial. 

(B) o Plano levou a uma queda real nos salários, de modo que apesar do congelamento dos preços 
houve uma queda do poder aquisitivo da população gerando uma retração da demanda. 

(C) antes do Plano Cruzado ser anunciado, já havia grande expectativa de um plano heterodoxo no 
Brasil devido ao exemplo do Plano Austral, que havia sido implementado na Argentina em 1985. 

(D) o Plano incluía um congelamento dos preços nos níveis do dia 27 de fevereiro de 1987, através do 
qual se pretendia eliminar a memória inflacionária. 

(E) houve pouca preocupação com o déficit público no Plano Cruzado. Com eleições parlamentares 
marcadas para aquele ano, o governo financiou gastos através de emissões de moeda o que contribuiu 
para o retorno da inflação. 

VIII) (APO 2008) O Plano Bresser, anunciado em 12 de junho de 1987, continha tantos 
elementos ortodoxos como heterodoxos. Entre as principais medidas do Plano Bresser não 
se encontrava: 

(A) congelamento de salários por três meses, no nível de 12 de junho, com o resíduo inflacionário 
sendo pago em seis parcelas a partir de setembro. 

(B) aluguéis congelados no nível de junho, sem nenhuma compensação. 

(C) mudança do regime cambial para um sistema de taxas flutuantes, definidas livremente no 
mercado. , 

(D) mudança de base do Indice de Preços ao Consumidor (IPC) para 15 de junho, sendo que os 
aumentos foram incorporados à inflação de junho, de modo a evitar que se sobrecarregasse a inflação 
de julho. 

(E) criação da Unidade de Referência de Preços (URP), que corrigiria o salário dos três meses 
seguintes, entrando em vigor a partir de setembro de 1987. 


IX) (AFC/STN 2008) Nos dez anos que se seguiram à posse do Presidente José Sarney, 
foram implementados vários Planos de estabilização com o intuito de reduzir a inflação no 
Brasil, sendo o último o Plano Real. Em relação a esses planos, é correto afirmar que: 

(A) o conceito de inflação inercial esteve subjacente a grande parte de tais planos de estabilização; 
sendo assim, entendia-se a inflação como sendo explicada por uma série de choques de custos 
ocorridos no período. 

(B) o conceito de inflação inercial era a principal tese acerca da inflação do período; esse tipo de 
inflação estava associado às constantes acelerações que a inflação apresentava no período, sendo que 
os períodos em que a inflação apresentava uma tendência de estabilidade, esta tendência estava 
associada a um baixo hiato do produto. 

(C) apesar de a inflação inercial ser um conceito de inflação importante para a maioria desses planos 
de estabilização, a estratégia de combate a essa inflação foi diferente por exemplo se compararmos o 
Plano Cruzado com o Plano Real, já que no primeiro optou-se pelo congelamento de preços, não 
utilizado no último. 

(D) o Plano Collor difere dos demais planos do período tanto por não se valer do congelamento de 
preços como por usar uma forte âncora monetária. 
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(E) os Planos Cruzado, Bresser e Verão utilizaram o congelamento de preços, salários e da taxa de 
câmbio, além de terem mantido uma política de juros elevados, após o plano. 


X) (IPEA 2004) Podem ser considerados fatores que explicam o insucesso do Plano Cruzado, 
exceto: 

(A) forte desvalorização do dólar em relação ao cruzado, tendo em vista a elevação dos juros na 
Economia Norte-Americana. 

(B) eliminação, com o congelamento, do funcionamento do mecanismo de preços como alocador de 
recursos. 

(C) forte elevação da demanda, o que gerou pressões inflacionárias particularmente em setores que 
estavam, na época, próximos do nível máximo de utilização da capacidade instalada. 

(D) piora no desempenho das contas externas, contribuindo para a reversão de expectativas quanto ao 
desempenho macroeconômico da economia brasileira. 

(E) elevação das expectativas de inflação, tendo em vista a percepção da sociedade de que o 
congelamento não seria bem sucedido. 


XI) (Provão 2003) Durante o primeiro mandato do Presidente Fernando Henrique Cardoso, a 
política econômica desenvolveu-se em várias frentes, entre as quais: 

(A) uma política agressiva de estímulo às exportações, apoiada por taxa de câmbio real desvalorizada. 
(B) a imposição de fortes controles de capital, a fim de reduzir a vulnerabilidade do balanço de 
pagamento. 

(C) a obtenção de superávits operacionais, em atendimento à Lei de Responsabilidade Fiscal. 

(D) o apoio à substituição de importações. 

(E) o uso da âncora cambial como instrumento de controle da inflação.. 


XII) (AFC/STN 2008) A privatização e a abertura econômica marcam importantes mudanças 
implementadas na economia brasileira, especialmente nos anos 90. Caracteriza essas 
reformas apenas a afirmativa: 

(A) os impactos da abertura comercial e da privatização foram pequenos, pois a privatização não 
propiciou a diminuição da dívida pública brasileira e a abertura comercial se restringiu a negociações 
de liberalização comercial com os países do Mercosul. 

(B) entre as razões que justificaram as privatizações, está a diminuição da capacidade estatal em fazer 
os investimentos necessários à ampliação das empresas estatais e dos serviços por elas fornecidos. 

(C) a abertura econômica foi caracterizada por ser uma abertura parcial, já que se restringiu aos 
aspectos comerciais, não afetando, por exemplo, as transações relativas ao Balanço de capitais. 

(D) após a abertura comercial, foram gerados déficits comerciais que só foram revertidos depois do 
Plano Real. 

(E) a privatização brasileira foi uma das maiores privatizações do período, tendo alcançado todas as 
empresas produtivas dos setores Siderúrgico, de Petróleo e Gás, Petroquímico e Financeiro do governo 
federal. 


XIII) (Gestor 2009) A análise das causas da queda da inflação no período 1995/1998 no 
Brasil está ligada à combinação dos seguintes elementos, exceto: 

(A) a fase de transição representada pelos quatro meses de convivência da população com a URV 
(Unidade Real de Valor). 

(B) o papel de âncora cambial como balizador de expectativa. 

(C) o excepcional nível de reservas cambiais. 

(D) as baixas taxas de juros praticadas durante toda a segunda metade da década de 1990. 

(E) o maior grau de abertura da economia. 


XIV) (Gestor 2009) O ajuste fiscal necessário para dar suporte às políticas 
macroeconômicas, durante a segunda metade dos anos 90, foi resultado dos seguintes 
fatores, nos quais não se inclui(em): 

(A) o incentivo ao uso dos precatórios pelos estados e municípios. 

(B) um corte nos investimentos públicos, com consequências negativas importantes para a qualidade 
da infraestrutura e dos serviços públicos. 

(C) condições mais rígidas aplicadas à expansão da dívida pública estadual, após as negociações 
realizadas em 1997/1998. 

(D) a implementação do programa de privatização, que liberou o governo dos subsídios e empresas 
estatais ineficientes. 

(E) um importante aumento das receitas no nível federal por meio das contribuições sociais não 
compartilhadas por estados e municípios, as quais foram responsáveis pelo aumento da carga 
tributária. 
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XV) (Gestor 2008) Com relação ao comportamento da balança comercial a partir de 1990 até 
o presente momento, é correto afirmar que: 

(A) após a implantação do Plano Real, o Brasil passa da condição de deficitário para superavitário 
comercial. Isto pode ser explicado pelos efeitos da estabilidade de preços sobre a balança comercial. 
(B) na maior parte da segunda metade da década de 90 o Brasil apresentou déficits na balança 
comercial. Essa situação se reverte no início do século atual, em parte pelo comportamento da taxa de 
câmbio, pelo menos até o ano de 2002, e em parte pelo comportamento dos preços de vários itens da 
pauta de exportação brasileira. 

(C) no ano de 1999, o Brasil apresentou o maior superávit na balança comercial dos últimos 20 anos. A 
explicação pode ser encontrada pela forte desvalorização sofrida pelo Real naquele ano. 

(D) o século atual tem sido caracterizado como um período de déficits na balança comercial. Tais 
déficits podem ser explicados pela valorização que o Real passa a apresentar a partir de 2002. 

(E) apesar da valorização do Real após o ano de 1994, o Brasil apresentou superávits na balança 
comercial durante toda a década de 1990. 


XVI) O Fundo Social de Emergência (FSE), aprovado em fevereiro de 1994, tinha como 
objetivo: 

(A) reduzir o déficit comercial do balanço de pagamentos brasileiro. 

(B) redistribuir renda para as classes sociais de menor poder aquisitivo. 

(C) aumentar os repasses de recursos para todos os esta dos e municípios. 

(D) prover fundos para um aumento substancial do salário do funcionalismo federal. 

(E) desvincular algumas receitas do governo federal da rigidez de gastos imposta pela nova 
Constituição. 


XVII) O Plano Real ou Plano de Estabilização Econômica foi implementado em três etapas. É 
correto afirmar que: 

(A) A primeira etapa foi a da criação de um padrão estável de valor, denominado de Unidade Real de 
Valor - URV; a segunda etapa foi efetivada com a emissão desse padrão de valor como uma nova 
moeda nacional de poder aquisitivo estável - o Real; por fim, a terceira etapa foi a da condução das 
chamadas reformas estruturais no Congresso Nacional. 

(B) A primeira etapa foi a da consolidação da abertura comercial, tendo como objetivo enfraquecer o 
processo de indexação da economia; a segunda etapa foi a da criação de um padrão estável de valor, 
denominado de Unidade Real de Valor - URV; e, por fim, a terceira etapa foi efetivada com a emissão 
desse padrão de valor como uma nova moeda nacional de poder aquisitivo estável - o Real. 

(C) A primeira etapa foi a de acúmulo de reservas internacionais, tendo como objetivo manter a taxa 
de câmbio valorizada; a segunda etapa foi a da criação de um padrão estável de valor, denominado de 
Unidade Real de Valor - URV; e, por fim, a terceira etapa foi efetivada com a emissão desse padrão de 
valor como uma nova moeda nacional de poder aquisitivo estável - o Real. 

(D) A primeira etapa foi a do estabelecimento do equilíbrio das contas do Governo, tendo como 
objetivo eliminar, na concepção da equipe econômica, a principal causa da inflação brasileira; a 
segunda etapa foi a da criação de um padrão estável de valor, denominado de Unidade Real de Valor - 
URV; e, por fim, a terceira etapa foi efetivada com a emissão desse padrão de valor como uma nova 
moeda nacional de poder aquisitivo estável - o Real. 

(E) A primeira etapa foi a da criação de um padrão estável de valor, denominado de Unidade Real de 
Valor - URV; a segunda etapa foi efetivada com a emissão desse padrão de valor como uma nova 
moeda nacional de poder aquisitivo estável - o Real; por fim, a terceira etapa foi efetivada a partir da 
elevação das taxas internas de juros, o que possibilitou o forte acúmulo de reservas cambiais que 
contribuiu para a valorização da taxa de câmbio. 


XVIII) (APO 2010) A partir de 1986, a economia brasileira passou por diversos planos de 
estabilização. Sabendo-se que o Plano Real foi anunciado em junho de 1994, como plano de 
estabilização da economia, indique a opção falsa com relação ao referido Plano. 

(A) O Plano Real partiu do diagnóstico de que a inflação brasileira possuía um forte caráter inercial. 

(B) O ajuste fiscal visava equacionar o desequilíbrio orçamentário para os anos subsequentes e impedir 
que daí decorressem pressões inflacionárias. 

(C) Foram criadas fontes temporárias de contenção fiscal, como a receita do Imposto Provisório sobre 
Movimentações Financeiras (IPMF), depois transformado em contribuição (CPMF). 

(D) Em 1994, o governo criou um novo indexador, a Unidade Real de Valor (URV), cujo valor em 
cruzados seria corrigido diariamente pela taxa de inflação. 

(E) O governo anunciou, junto com o plano, metas de expansão monetária bastante restritivas: 
restringiu operações de crédito e impôs depósito compulsório de 100% sobre as captações adicionais 
do sistema financeiro. 
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XIX) (AFC/STN 2013) Ao longo dos anos 1990, o Brasil passou por profundas 
transformações estruturais. Assinale a opção que não foi uma consequência destas 
transformações, sentida na segunda metade desta década. 

(A) Uma maior inserção internacional do país. 

(B) A transformação do papel do Estado na economia de um Estado-empresário para um Estado mais 
regulador e fiscal. 

(C) Uma redução significativa no gasto público. 

(D) Um aumento da produtividade industrial. 

(E) Uma taxa de câmbio valorizada. 


XX) (AFC/STN 2013) Indique qual das opções a seguir não fez parte da concepção e 
implementação do Plano Real. 

(A) O programa do Plano foi apresentado com antecedência, sem surpresas e sua implementação foi 
gradativa e transparente. 

(B) Introdução de uma nova moeda sujeita a uma política monetária mais restritiva. 

(C) Redução da taxa de juros para fomentar o consumo e evitar a formação de estoques especulativos. 
(D) Um significativo ajuste fiscal composto de aumento de impostos, corte nos gastos públicos e a 
criação do Fundo Social de Emergência. 

(E) Uma âncora cambial, ou seja, câmbio fixo como instrumento para manter a inflação baixa. 


XXI) (AFC/STN 2013) A partir da crise cambial sofrida pelo Brasil em 1999, um forte ajuste 
fiscal foi promovido na economia. Fazem parte deste ajuste fiscal uma elevação do superávit 
primário e a promulgação da Lei de Responsabilidade Fiscal. Indique qual das seguintes 
opções não descreve características deste ajuste fiscal. 

(A) As metas de superávit primário foram atingidas nos anos subsequentes, mas a cada ano as metas 
foram reduzidas, podendo assim ser atingidas com um esforço fiscal cada vez menor. 

(B) A maior parte do esforço para atingir as metas de superávit fiscal foi feita pelo Governo Central, 
com os Governos Regionais contribuindo em menor grau. 

(C) Houve um forte aumento da carga tributária. 

(D) A promulgação da Lei de Responsabilidade Fiscal de fato obteve êxito em modificar alguns 
comportamentos fiscais perversos, especialmente em nível subnacional. 

(E) Embora o ajuste tenha levado a uma elevação da receita, ele não logrou obter uma redução 
concomitante dos gastos públicos. 


XXII) (IPEA 2004) Após o Plano Real, o desempenho das contas externas teve como 
características: 

(A) déficit em transações correntes até 1998. A partir desse ano, o país passa a apresentar superávit 
nas transações correntes tendo em vista principalmente ao superávit da balança comercial. 

(B) déficit em transações correntes e na balança comercial durante toda a segunda metade dos anos 
90, com uma tendência de melhora a partir de 1999, com a desvalorização do real frente ao dólar. 

(C) superávit em transações correntes durante toda a segunda metade dos anos 90, apesar do déficit 
na balança comercial motivada pela valorização do real frente ao dólar. 

(D) superávit na balança comercial até 97 e forte déficit em 1998, o que motivou a mudança de regime 
cambial. 

(E) déficit em transações correntes decrescentes durante todo o período pós 94 tendo em vista a 
melhora no saldo da balança de serviços, particularmente em decorrência dos reinvestimentos de 
empresas estrangeiras sediadas no País. 


XXIII) (IPEA 2004) Pode ser considerado como fator de sucesso do Plano Real, exceto: 

(A) elevação da concorrência tendo em vista o processo de abertura comercial. 

(B) eliminação da desindexação da economia. 

(C) melhora das expectativas quanto ao sucesso do Plano nos primeiros anos. 

(D) queda na taxa de câmbio tendo em vista a grande entrada de divisas nos primeiros anos de 
estabilização pós-real. 

(E) redução dos preços dos bens denominados não comercializáveis logo após a implantação do Plano 
Real, tendo em vista a valorização do real frente ao dólar. 


XXIV) Com relação ao Plano Real e seus impactos sobre a economia, identifique a opção 
correta: 

(A) No período imediato após o Plano Real, a adoção do sistema de minibandas e a desvalorização 
anual do câmbio, além de impedirem novas apreciações do real, eliminaram também a 
sobrevalorização do câmbio. 
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(B) A forte apreciação do real, no âmbito da chamada âncora cambial — um dos pilares do Plano Real 
para controlar a inflação —, resultou no aumento do desequilíbrio externo. 

(C) No período 1994-1998, com o advento da estabilização econômica, observou-se um aumento 
expressivo do resultado primário do setor público no Brasil. 

(D) Não obstante os significativos superávits primários, a relação dívida pública-PIB aumentou no 
período 1995 a 1998 devido às taxas de juros elevadas. 

(E) um novo plano de estabilização com a introdução da URV em março de 1994 a qual, funcionando 
como unidade de conta, promoveu a imediata desindexação da economia. 


XXV) Sobre o Plano Real, assinale a opção incorreta: 

(A) A função da URV no Plano Real foi a mesma da “moeda indexada”, proposta por Pérsio Arida e Lara 
Resende, no debate que precedeu o Plano Cruzado: resolver o problema da inflação inercial, pela 
generalização da indexação e sua súbita interrupção. 

(B) O Plano Real foi implementado em três fases, na seguinte sequência: ajuste fiscal, criação da URV 
e instituição da nova moeda. 

(C) A política salarial restritiva em vigor desde 1994 constituiu um dos pilares do Plano. 

(D) O primeiro ano do Plano Real foi marcado pela aceleração do crescimento econômico (estimulado 
pelo crescimento dos gastos domésticos) e pelo rápido aumento das importações. 

(E) A entrada de capitais externos, estimulados pela abertura financeira, contribuiu para o êxito do 
Plano Real no combate à inflação, mas fugas de capital posteriores prejudicaram o crescimento 
econômico ao induzir elevações das taxas de juros. 


4.7 - Gabarito 
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4.8 - Questões Adicionais 


I) O período 1980-84 foi especialmente difícil para economia brasileira. Sobre este período, 
é correto afirmar que 
1. as necessidades de financiamento do balanço de pagamentos levaram o governo a recorrer ao 
FMI antes das eleições de 15 de novembro de 1982. 
2. em 1983, o governo brasileiro submeteu a primeira carta de intenções ao FMI e que, nos 24 
meses subsequentes, sete cartas de intenções foram examinadas pela direção do Fundo. 
3. graças à abertura democrática, o salário mínimo preservou seu valor em termos reais. 
4. o ajustamento externo da economia, foi bem sucedido por ter gerado vultosos superávits 
comerciais e alcançado o equilíbrio da conta corrente do balanço de pagamentos. 


II) A respeito das políticas de ajuste à crise do endividamento externo entre 1980 e 1985, é 
correto afirmar que 
1. as desvalorizações cambiais favoreceram o ajuste exportador, mas aumentaram o custo fiscal 
da dívida externa e tiveram impacto inflacionário. 
2. o impacto recessivo das políticas de ajuste foi agravado pela redução do investimento das 
empresas estatais, muito endividadas em moeda estrangeira. 
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3. a reação defensiva dos bancos comerciais brasileiros atenuou o impacto recessivo das políticas 
de ajuste, pois eles fugiram do risco maior dos títulos da dívida pública e ampliaram o 
crédito ao setor privado. 

4. antes do corte abrupto do financiamento externo, com a moratória mexicana, o governo 
brasileiro já havia iniciado o denominado ajuste externo, mediante políticas restritivas de 
ordem monetária, fiscal e creditícia. 


III) A partir do segundo semestre de 1980 a economia brasileira foi submetida a um ajuste 
externo que teve conseqiiências recessivas até 1983. Sobre este período é correto afirmar: 
1. A política econômica esteve voltada para a redução do nível de absorção interna, estimulando 
as exportações e diminuindo as importações. 
2. A política de contenção salarial foi um dos componentes do ajuste externo. 
3. O ajuste recessivo contribuiu para a desaceleração da inflação. 
4. A política econômica provocou a queda do nível de investimento na economia. 


IV) No período 1981-83, a economia brasileira viveu uma crise recessiva de grandes 
proporções. Sobre tal período, é correto afirmar que: 
1. a crise cambial e as políticas de ajuste que se seguiram afetaram negativamente o crescimento 
do produto; 
2. os bancos credores externos, dado o elevado grau de exposição em relação ao setor público, 
direcionaram os novos empréstimos ao setor privado; 
3. as exportações brasileiras foram dificultadas pela recessão mundial e pelas altas taxas de juros 
internacionais; 
4. as importações mostraram-se pouco sensíveis à queda do produto e à desvalorização cambial. 


V) No período 1981-83 a economia brasileira defrontou-se com acentuadas dificuldades 
cambiais. Contribuíram para tais dificuldades: 
1. a política expansionista implementada pelo governo brasileiro em 1981-82; 
2. os choques externos do final da década de 1970 (petróleo e juros); 
3. a fuga dos capitais ocorrida logo após os choques dos juros e do petróleo; 
4. a política de crescimento com endividamento externo empreendida ao longo da década de 
1970. 


VI) As taxas de crescimento negativas em 1981 e 1983 e uma taxa insignificante de cerca 
de 1,1% em 1982 caracterizam uma recessão nesses anos e indicam uma reversão na 
tendência de crescimento da economia que se observava desde o fim da Segunda Guerra 
Mundial. O desempenho da economia nesses anos justifica as seguintes afirmativas: 

1. a alta da taxa de juros no mercado financeiro internacional no final dos anos setenta, 
combinada ao aumento do preço do petróleo em 1979, pode ser vista como a causa 
imediata da crise do início da década de oitenta; 

2. políticas de restrição da demanda interna com o objetivo de reduzir as importações e incentivar 
as exportações tiveram como subproduto uma redução significativa nas taxas de inflação do 
período; 

3. saldos positivos na Balança Comercial foram capazes de produzir superávits nas contas de 
Transações Correntes nos anos 1981-1983, justificando, assim, as medidas restritivas 
implementadas com o objetivo de promover o ajuste externo; 

4. a manutenção de taxas de inflação elevadas aumentou a credibilidade das teses inercialistas e 
criou condições para que propostas heterodoxas de combate à inflação fossem propostas. 


VII) Nos anos oitenta — a partir de 1983 - a economia brasileira passou a produzir 
expressivos superávits comerciais. Com respeito a esses resultados, pode-se afirmar que: 
1. o bom desempenho da Balança Comercial se deveu, em parte, à recuperação da economia 
norte-americana que aumentou sensivelmente suas importações do Brasil. 
2. os superávits apresentados se originaram de um crescimento significativo das exportações, 
visto que as importações se mantiveram em patamares mais altos do que os atingidos no 
período 1979-1982. 
3. o fraco desempenho da economia brasileira na década de oitenta favoreceu o surgimento de 
superávits comerciais. 
4. os saldos positivos na Balança Comercial propiciaram uma queda expressiva na dívida externa 
brasileira nos anos 1985-1987. 


VIII) A respeito das diferentes interpretações sobre a natureza da inflação brasileira na 
década de 1980, é correto afirmar que 
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o 


o congelamento de preços e salários foi a única proposta dos defensores da tese da inflação 
inercial, para romper a indexação dos preços correntes à inflação passada. 

para os defensores da tese da inflação inercial, os choques de oferta tendiam a elevar o 
patamar da inflação, mas choques de demanda tendiam a reproduzir a tendência inercial. 

a proposta denominada “moeda indexada” entendia que a inflação inercial deveria ter um 
tratamento de choque, com congelamento de preços e salários; 

de acordo com os defensores da hipótese da “inflação inercial”, a inflação tenderia a 
permanecer alta mesmo depois que o motivo original da elevação desaparecesse, devido à 
indexação dos reajustes de preços à inflação passada. 


IX) A respeito dos planos de combate à inflação adotados entre 1986 e 1994, é correto 


afirmar: 

1. a abertura financeira de 1992 auxiliou o Plano Real, ao permitir a acumulação de reservas 
cambiais. 

2. o Plano Real postergou crises cambiais que prejudicaram outros programas de estabilização ao 
definir uma taxa de câmbio compatível com superávits comerciais. 

3. uma das causas do fracasso do Plano Cruzado foi o impacto inflacionário do regime de flutuação 
livre do câmbio ao longo de sua implementação. 

4. Ao contrário dos planos Cruzado e Bresser, o Plano Verão não estabeleceu o congelamento de 


preços e salários. 


X) A respeito dos objetivos e da execução dos planos de combate à inflação da segunda 
metade da década de 1980, é correto afirmar que: 


1. 


2. 


ao contrário do Plano Cruzado, o Plano Bresser autorizou diversos aumentos de preços públicos 
e de preços administrados antes de decretar o congelamento. 

o aumento do superávit comercial foi uma das causas do fracasso do Plano Cruzado, em virtude 
do impacto monetário da acumulação de reservas cambiais. 

a proposta de moeda indexada foi inicialmente implementada pelo Plano Verão, embora tivesse 
êxito apenas durante o Plano Real. 

o Plano Bresser foi o primeiro plano heterodoxo a rejeitar o recurso ao congelamento de preços, 
preferindo recorrer à criação de uma moeda indexada. 


XI) Na segunda metade da década de 1980 e nos primeiros anos da década de 1990 foram 
implementados diversos planos de combate à inflação. Sobre estes, é correto afirmar: 


1. 


2. 


O Plano Cruzado foi formulado sob a concepção de que a inflação brasileira era basicamente de 
natureza “inercial”. 

A manutenção de taxas de juros elevadas foi um dos instrumentos de controle de demanda 
utilizado pelo Plano Cruzado. 

Uma das diferenças entre os planos Bresser e Cruzado foi a ênfase do primeiro sobre o controle 
do déficit público. 

o Plano Cruzado apoiava-se no entendimento de que o processo inflacionário no Brasil era 
impulsionado pelas expectativas dos agentes econômicos com relação à inflação futura. 


XII) É correto afirmar que o Plano Cruzado, decretado em 28 de fevereiro de 1986, 


e q 


provocou uma redistribuição de renda em favor dos assalariados. 

teve por objetivo ampliar a indexação da economia. 

empreendeu rigoroso ajuste fiscal e monetário. 

congelou os preços ao consumidor aos níveis vigentes na véspera de sua promulgação, exceção 
feita aos bens duráveis. 


XIII) A respeito dos Planos Cruzado e Collor, é correta a afirmativa: 


1. 


2. 


No Plano Collor, o bloqueio de parte significativa dos ativos financeiros teve por objetivo 
viabilizar a política monetária, que tornara-se passiva ao longo dos anos 80. 

Uma das causas do fracasso do Plano Collor foi o expressivo crescimento da demanda agregada 
e a retenção especulativa de estoques em diversos setores. 

Os dois planos foram denominados “heterodoxos” justamente por dispensar o congelamento de 
preços. 

Os dois planos foram adotados em uma conjuntura de elevada liquidez internacional, o que 
permitiu que a capacidade de importar da economia se ampliasse. 


XIV) Os diferentes planos de estabilização implementados a partir de meados dos anos 
oitenta (Cruzado, Bresser, Verão, Collor I e II e Real) foram influenciados pela concepção de 
inflação inercial. Tal concepção: 
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1. propõe uma distribuição de renda a favor dos assalariados como requisito da estabilização; 

2. deu origem a duas propostas de combate à inflação, a saber: a do congelamento de preços e 
rendimentos e a da moeda indexada; 

3. desconsidera a importância dos choques inflacionários na explicação do comportamento da 
inflação brasileira nos anos oitenta; 

4. proporcionou a justificativa teórica ao bloqueio dos ativos financeiros promovido pelo Plano 
Collor I; 


XV) Os planos de estabilização "Cruzado" e "Bresser", implementados na economia 
brasileira na década de oitenta, tiveram em comum: 
1. a introdução de novo padrão monetário; 
2. a introdução de uma "tablita" para correção do valor nominal de obrigações contratuais 
assumidas anteriormente; 
3. o reconhecimento do componente inercial da inflação brasileira; 
4. um aumento corretivo dos preços públicos e administrados anterior ao início da execução do 
plano. 


XVI) A respeito dos efeitos da abertura comercial e financeira sobre o crescimento 
econômico, a indústria e o balanço de pagamentos, é correto afirmar que 
1. os ganhos de eficiência gerados pela abertura comercial tornaram as cadeias produtivas 
industriais mais integradas verticalmente ao longo da década de 1990. 
2. entre 1995 e 1998, os déficits em conta corrente foram financiados pelo aumento do passivo 
externo, 
3. a redução das alíquotas do Imposto de Importação e a apreciação cambial prejudicaram vários 
segmentos industriais. 
4. a abertura provocou, desde o início, a reversão dos saldos comerciais positivos característicos 
dos anos 1980. 


XVII) A respeito da abertura comercial e financeira e dos esforços de combate à inflação da 
década de 1990, é correto afirmar que: 
1. a redução das tarifas alfandegárias, conjugada à apreciação cambial, foi fundamental para o 
êxito do Plano Real. 
2. a redução da taxa de juros provocada pela abertura financeira foi fundamental para o êxito do 
Plano Real, pois propiciou um superávit nominal nas contas públicas depois de 1994, 
3. a abertura comercial facilitou o êxito do Plano Real, pois limitou a distorção gerada pelo 
congelamento de preços e salários sobre a estrutura de preços relativos. 
4. a redução do passivo externo verificada depois de 1994 foi fundamental para o êxito do Plano 
Real, graças ao impacto monetário da redução do nível de reservas cambiais. 


XVIII) Em relação à fase I do Plano Real, que se estendeu de julho de 1994 a janeiro de 
1999, é correto afirmar que: 
1. o Plano Real foi bem sucedido no combate à inflação; 
2. as crises do México, da Asia e da Rússia obrigaram o governo a elevar a taxa de juros para 
evitar a fuga de capitais, deprimindo a demanda interna; 
3. a abertura comercial, combinada com a sobrevalorização da taxa de câmbio, contribuiu para a 
geração de elevados superávits na balança comercial; 
4. ocorreu uma deterioração dos indicadores de endividamento, tanto o externo como o público. 


XIX) Sobre as privatizações ocorridas na economia brasileira, é correto afirmar que: 

1. no Governo Collor, as principais empresas privatizadas foram as produtoras de bens 
siderúrgicos, petroquímicos e fertilizantes; 

2. as privatizações realizadas pelo Governo Fernando Henrique Cardoso priorizaram os setores de 
telecomunicações, energia e mineração; 

3. na maioria dos casos, as empresas privatizadas na década de 1990 melhoraram sua situação 
financeira e tornaram-se mais eficientes depois de vendidas; 

4. a privatização acelerada das empresas estatais na década de 1990 permitiu que a dívida 
mobiliária federal se reduzisse de forma significativa, naquele período. 


XX) A abertura comercial e financeira, intensificada a partir de 1990, provocou alterações 
importantes na economia brasileira, entre as quais incluem-se: 

1. vantagens para o processo de estabilização ocorrido a partir de 1994; 

2. redução do passivo externo acumulado; 

3. reestruturação industrial marcada pela desverticalização e pela terceirização; 
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4. aumento da dependência de recursos externos para cobrir as necessidades de financiamento. 


XXI) Com relação ao Plano Real e seus impactos sobre a economia, é correto afirmar que: 

1. A função da URV no Plano Real foi a mesma da “moeda indexada”, proposta por Pérsio Arida e 
Lara Resende, no debate que precedeu o Plano Cruzado: resolver o problema da inflação 
inercial, pela generalização da indexação e sua súbita interrupção. 

2. O Plano Real foi implementado em três fases, na seguinte sequência: ajuste fiscal, criação da 
URV e instituição da nova moeda. 

3. Com a introdução da nova moeda o governo optou por uma política de câmbio fixo como forma 
de garantir a estabilidade de preços. 

4. Em comparação com o regime de bandas cambiais vigente até a desvalorização de 1999, o 
estabelecimento do sistema de metas inflacionárias aumentou a necessidade de se manter 
um volume elevado de reservas. 


XXII) O Plano Real alcançou seu objetivo de manter a inflação sob controle, mas contribuiu 
para agravar alguns problemas macroeconômicos no Brasil. Isto aconteceu porque: 
1. a valorização da taxa de câmbio nos primeiros anos do Plano Real tornou a balança comercial 
deficitária agravando, assim, o déficit crônico da conta de transações correntes; 
2. a contrapartida do déficit em transações correntes foi a manutenção de taxas de juros elevadas, 
que contribuiram para o aumento da dívida interna; 
dificuldades no processo de privatizações levaram a que os investimentos diretos estrangeiros 
se mantivessem reduzidos durante toda a década de 1990; 
4. a conjunção de taxas de juros elevadas com a necessidade de geração de superávits primários 
nas contas públicas, a partir de 1999, deprimiu a taxa de crescimento do PIB. 


o 


XXIII) A abertura comercial fez parte das reformas empreendidas ao longo da década de 
1990. Em relação à primeira metade daquela década, é correto afirmar que: 
1. a abertura comercial foi realizada de forma seletiva, compreendendo regimes especiais para 
setores estratégicos; 
2. a abertura provocou a rápida reversão dos saldos comerciais positivos característicos dos anos 
80; 
3. a eliminação das barreiras tarifárias e não tarifárias deu-se de forma relativamente abrupta e 
em condições de instabilidade macroeconômica; 
4. a abertura foi precedida de negociações de reciprocidade com os principais parceiros comerciais 
do País. 


XIV) A partir de 1990 começa uma nova fase na economia brasileira. Essa nova fase assistiu 
a 
1. aceleração do processo de liberalização comercial no governo Collor mediante redução 
progressiva de alíquotas tarifárias; 
2. um intenso processo de privatização de empresas controladas pelo Estado, excetuando-se as 
prestadoras de serviços públicos; 
3. um novo plano de estabilização com a introdução da URV em março de 1994 a qual, 
funcionando como unidade de conta, promoveu a imediata desindexação da economia; 
1. 4. um aumento da produtividade, com impactos positivos no nível de emprego, que se pode 
atribuir às reformas econômicas. 


XXV) Sobre o Plano Real e suas conseqiiências, é correto afirmar que: 
1. A URV unificou os indexadores, criando uma nova unidade de conta para a economia; 
2. A política salarial restritiva em vigor desde 1994 constituiu um dos pilares do Plano. 
3. A valorização da nova moeda contribuiu para baixar a inflação, mas também para a 
deterioração da balança comercial. 
4. apoiou-se, fundamentalmente, na abertura comercial e financeira, na valorização cambial e em 
elevadas taxas reais de juros. 
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4.9 - Gabarito 
























































































































































QUESTÕES 
Item | I II | II | IV V VI | VII | VIII IX X XI 
1 E c c c E c c E c c c 
2 c c c E c E E E E E E 
3 E E E c E E c E E E c 
4 c c c E c c E c E E E 
QUESTÕES 
Item | XII | XIII | XIV | XV | XVI | XVII | XVIII | XIX | XX XXI 
1 c c E E E c c c c c 
2 E E c c c E c c E c 
3 E E E c c E E c c E 
4 E E E E E E c E c E 
Item | XXII | XXIII | XXIV | XXV 
1 c E c c 
2 c E E E 
3 E c E c 
4 c E E c 
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Unidade V - A década de 2000: política econômica anticíclica; aumento dos investimentos; 
crescimento do mercado interno; política de valorização do salário mínimo, ampliação do 
crédito ao consumidor e crescimento das políticas de transferência de renda. 





5.1 - Introdução 


O texto dessa aula resume o artigo “A Inflexão do Governo Lula: Política Econômica, 
Crescimento e Distribuição de Renda”, de autoria de Nelson Barbosa, ex-Secretário Executivo do 
Ministério da Fazenda e José Antonio Pereira de Souza, Economista do BNDES. 


O governo Lula pode ser dividido em dois períodos: 


e 2003 a março de 2006, período em que ocorre o forte ajuste de 2003, a recuperação 
interrompida de 2004-2005 e no qual predominou uma política macroeconômica mais 
ortodoxa sem grandes mudanças no regime macroeconômico. Embora algumas políticas 
mais destacadas do governo Lula como o aumento das transferências de renda, o aumento real 
do salário mínimo e a expansão do crédito já estivessem presentes, o escopos dessas políticas 
era limitado pela necessidade e prioridade do ajuste fiscal e uma ênfase maior era dada às 
reformas microeconômicas e baseadas no mercado como caminho para o aumento do 
crescimento de longo prazo. Esse período pode ser dividido em dois sub-períodos: o ajuste de 
2003 e a recuperação interrompida de 2004-2005. 


e 2006 a 2010, período de predomínio de políticas orientadas pela visão 
desenvolvimentista, com a retomada do papel do Estado no estímulo ao desenvolvimento e 
no planejamento de longo prazo. Nesse período, o aumento da cobertura das políticas de 
transferência de renda, a política de valorização do salário mínimo e expansão do crédito ao 
consumidor aceleraram o crescimento baseado na ampliação do mercado e as políticas fiscal e 
financeira foram colocadas no centro de uma estratégia de desenvolvimento baseada no 
aumento do investimento público e no apoio à expansão dos investimentos privados. Essa 
nova orientação apoiou o ciclo de investimento e expansão do período 2006-2008 e 
foi aprofundada nas políticas fiscais, monetárias e financeiras anticíclicas executadas 
como resposta aos impactos da crise financeira internacional de 2008-2009 sobre a 
economia. 


Durante o governo Lula, o Brasil iniciou uma nova fase de desenvolvimento econômico e social, 
em que se combinam crescimento econômico com redução nas desigualdades sociais. 


Nos últimos anos, o crescimento do produto interno bruto acelerou, a desigualdade de renda 
diminuiu, o número de famílias abaixo da linha de pobreza decresceu, e milhões de pessoas 
ingressaram na classe média, isto é, na economia formal e no mercado de consumo de massa. 


A aceleração do desenvolvimento econômico e social foi alcançada com manutenção da 
estabilidade macroeconômica, isto é, com controle da inflação, redução do endividamento do setor 
público e diminuição da vulnerabilidade das contas externas do país diante de choques internacionais. 


5.2 - Condições Iniciais e o Ajuste Necessário: 2003 


Durante a campanha presidencial de 2002 o Brasil foi alvo de forte ataque 
especulativo na forma de saídas de capital, redução nas linhas de financiamento externo 
para o país, aumento no prêmio de risco exigido por credores para adquirir títulos 
brasileiros e forte depreciação do real. No mesmo período, a taxa de câmbio real/dólar norte 
americano subiu de 2,32 para 3,53, enquanto a entrada líquida de capital externo caiu de US$ 27 
bilhões, em 2001, para US$ 8 bilhões, em 2002. No início de 2003, a incerteza macroeconômica 
derivava principalmente do impacto da depreciação cambial ocorrida no ano anterior sobre a inflação e 
as finanças públicas do país. 


Ao final daquele ano, a inflação ao consumidor estava em 12,5% ao ano e em 
aceleração, a dívida líquida do setor público havia subido para 51,3% do Produto Interno 
Bruto (PIB) e as reservas internacionais do Brasil eram de apenas US$ 37,8 bilhões, dos 
quais US$ 20,8 bilhões correspondiam a um empréstimo junto ao Fundo Monetário Internacional (FMI). 


Do lado positivo, a depreciação cambial de 2002 e o vigoroso crescimento da 
economia mundial a partir daquele ano já haviam iniciado um processo de recuperação das 
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exportações brasileiras, o que iria aumentar substancialmente o superávit comercial e reduzir a 
vulnerabilidade externa do Brasil nos anos seguintes. 


Havia a necessidade de fazer um ajuste para retomar o controle da situação 
monetária, fiscal e cambial do país. Isto se fez com o regime macroeconômico formado pelo 
tripé: câmbio flutuante, metas de inflação e superávits primários. 


No campo monetário, o governo revisou para cima as metas de inflação fixadas no 
governo anterior, de modo a acomodar parte do impacto inflacionário da depreciação cambial 
ocorrida em 2002 e não sacrificar demasiadamente o crescimento da economia. Para reduzir a 
inflação, o Banco Central do Brasil (BC) aumentou sua taxa básica de juros, a taxa do 
Sistema Especial de Liquidação e Custódia (Selic) de 25,0% ao ano, em dezembro de 2002, 
para 26,5%, em fevereiro de 20083. 


No campo fiscal, o governo aumentou a meta de resultado primário do setor público 
de 3,75% do PIB para 4,25% do PIB, com o objetivo de sinalizar o grau de comprometimento do 
governo com o equilíbrio fiscal dissipar as preocupações do mercado com um eventual aumento 
explosivo na dívida pública. Tal medida significou uma política fiscal pró-cíclica que somado ao 
aumento na taxa de juros aprofundou a queda no nível de atividade econômica em 2003. 


No campo externo, o governo Lula manteve a política de câmbio flutuante e, em razão 
do reduzido nível das reservas internacionais do país, o BC evitou combater a depreciação 
do real por meio da venda de moeda estrangeira no mercado doméstico. Durante as eleições 
de 2002, em termos reais a taxa de câmbio efetiva havia se elevado para níveis sem precedentes 
históricos, de maneira que estava claro para a maioria dos investidores internos e externos que a 
tendência predominante seria de apreciação do real em 2003. 


Em 2003, o PIB teve crescimento de 1,1%. Houve queda do consumo e do 
investimento. Como a inflação desacelerou, o BC começou a reduzir a taxa Selic ainda no 
segundo semestre daquele ano. A economia voltou a crescer em conseqiiência do aumento 
das exportações e da queda nas importações. A depreciação cambial e o crescimento da economia 
mundial deram grande impulso ao setor exportador brasileiro, a partir de 2002. Na execução fiscal, a 
elevação da meta de resultado primário levou a um corte radical nos investimentos públicos e a um 
crescimento real quase nulo do salário mínimo em 2003. 


Em paralelo à estabilização da economia brasileira, o governo Lula também realizou duas 
importantes reformas em 2003: uma minirreforma tributária que elevaria a receita da União nos anos 
seguintes, e uma reforma da previdência que estabilizaria o peso da previdência dos servidores 
públicos no orçamento da União. 


5.3 - A Recuperação Interrompida: 2004-2005 


O crescimento da economia acelerou substancialmente em 2004. Em relação ao aspecto 
interno, os principais determinantes da recuperação econômica foram tanto o impacto expansionista da 
apreciação cambial, iniciada em 2003, como a redução da inflação e da taxa básica de juro. Em relação 
ao externo, o crescimento das exportações continuou elevado, não obstante a apreciação cambial, 
graças ao intenso aumento da economia mundial. Após a queda em 2003, houve expressivo 
crescimento das importações, motivado ao mesmo tempo pela recuperação do consumo e do 
investimento e pela redução na taxa de câmbio. 


O período de 2004-2005 também marcou o início da recuperação do salário mínimo, 
do aumento nas transferências do Governo às famílias mais pobres e da expansão da 
concessão de crédito, isto é, das linhas-mestras de política econômica que iriam se 
consolidar nos anos seguintes. 


Em março de 2004, foi lançada a "Política Industrial, Tecnológica e de Comércio 
Exterior" (PITCE), que tinha o objetivo de executar uma política ativa de agregação de valor às 
exportações com base na inovação. O foco da PITCE foi direcionado para setores intensivos em 
tecnologia como bens de capital, semicondutores e software que poderiam transmitir ganhos de 
produtividade para o restante da indústria, além de abrir oportunidades para desenvolver o sistema 
nacional de inovação. 
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Como o PIB acabou crescendo 5,7% em 2004, o resultado do descompasso entre o 
crescimento efetivo e o crescimento desejado pelo BC foi um novo ciclo de aperto 
monetário. O crescimento da economia respondeu negativamente ao aumento da taxa de 
juro e desacelerou para 3,2% em 2005. 


Em relação à política fiscal, a aceleração do crescimento do PIB e a minirreforma tributária geraram 
um ganho de receita no biênio 2004-2005. No âmbito federal, tal ganho foi destinado basicamente 
para dois fins: aumentar o resultado primário, de modo a reduzir o tamanho da dívida pública 
em relação ao PIB; e ampliar as transferências de renda às famílias mais pobres, com o 
objetivo de reduzir a desigualdade na distribuição de renda. 


O aumento do resultado primário iniciou o processo de redução da relação dívida/PIB 
do setor público, que iria prosseguir até a eclosão da crise financeira internacional, em fins 
de 2008. Já o aumento nas transferências de renda do governo federal às famílias mais pobres 
ocorreu, sobretudo, por meio do aumento real do salário mínimo e da ampliação dos instrumentos de 
combate à pobreza. 


O aumento nas transferências de renda foi resultado de uma postura mais ativa do 
governo federal no combate à pobreza. Já no seu primeiro ano, o governo Lula criou o 
programa Fome Zero para combater a pobreza extrema. Em 2004-2005, a estratégia foi 
aperfeiçoada por intermédio da integração das diversas ações de combate à pobreza em um 
único programa, o Bolsa Família. Baseado em experiências similares na esfera municipal, tal 
programa consiste na transferência de renda para famílias em extrema pobreza e tem como principais 
condições para acesso ao benefício o acompanhamento da nutrição, da saúde, e da frequência escolar 
das crianças das famílias atendidas. 


O período de 2004-2005 também foi marcado pelo início de uma expansão mais 
acelerada na concessão de crédito, tanto para as empresas quanto para as pessoas físicas. 
No setor das pessoas físicas, a principal inovação financeira foi a introdução e difusão do crédito 
consignado. Fruto de uma iniciativa da Central Unica dos Trabalhadores (CUT), o crédito consignado 
começou com um acordo entre os sindicatos e as instituições financeiras, ao final de 2003. Nos anos 
seguintes, o mesmo produto foi estendido aos servidores públicos e aos aposentados pelo INSS, 
ampliando substancialmente a oferta de crédito às famílias. O crescimento dos salários reais e a 
grande demanda reprimida por crédito por parte das famílias brasileiras acabariam resultando em um 
crescimento acelerado de tais operações a partir de 2004. 


No campo externo, o biênio 2004-2005 foi marcado pelo crescimento expressivo do 
saldo comercial e do saldo em conta corrente da economia brasileira. Com o crescimento das 
exportações para cerca de US$ 120 bilhões em 2005, saldo comercial atingiu US$ 45 bilhões naquele 
ano. O resultado foi uma expressiva ampliação do saldo em conta corrente da economia, que 
se tornara superavitário desde 2003, para US$ 14 bilhões em 2005. Graças ao aumento no 
saldo em conta corrente e à retomada do financiamento externo, o Brasil conseguiu aumentar suas 
reservas internacionais e, ao final de 2005, o governo federal tomou a decisão de quitar sua 
dívida junto ao FMI com um pagamento total de US$ 23,3 bilhões. 


Após o ajuste recessivo de 2003 e a recuperação do crescimento em 2004, a queda no 
nível de atividade econômica em fins de 2005 e o impasse entre compromissos sociais do 
governo e visão dominante no Ministério da Fazenda acirraram o debate sobre os rumos da 
política econômica do governo Lula. As principais visões sobre economia no governo Lula podem 
ser divididas, grosso modo, em duas vertentes: uma mais próxima do chamado consenso neoliberal de 
política econômica e, outra, defensora de um papel mais ativo do Estado no desenvolvimento 
econômico e social. De forma simplificada, havia duas posições no debate sobre política 
econômica: uma visão “neoliberal” e uma visão “desenvolvimentista”. 





BOX 1 - DEBATE E OPÇÃO 


Nos três anos iniciais do governo Lula, a visão neoliberal foi predominante nas ações 
de política econômica. Manteve-se rigidamente os pilares do regime macroeconômico e as 
mudanças (política social, aumento dos salários mínimo, política industrial, expansão do crédito) se 
subordinavam ao ajuste fiscal. Segundo tal enfoque: 

- medidas de estímulo monetário, fiscal ou cambial teriam influência pequena ou danosa sobre a 
economia; 
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- a aceleração do crescimento deve ser buscada principalmente por intermédio de “reformas 
estruturais” pró-mercado, isto é, reformas nas leis e nas instituições da sociedade para diminuir a 
interferência do governo em decisões privadas; 

- O ajuste fiscal abre espaço ao crescimento do setor privado e à queda da taxa de juro. 


Diante da desaceleração do crescimento e do aumento na taxa real de juros verificados ao final 

de 2005, a resposta dos defensores da visão neoliberal foi recomendar: 
“contração fiscal expansionista”: o governo deveria aumentar o seu resultado primário, 
desacelerando o crescimento das transferências de renda e do gasto com o funcionalismo. A queda 
da taxa de juros e o aumento dos investimentos privados mais do que compensariam os efeitos de 
contracionistas do ajuste fiscal. 

- independência do Banco Central e redução da meta de inflação, visando à redução 
permanente na taxa real de juro no longo prazo, em virtude do ganho de credibilidade da política 
monetária. 

- políticas sociais “focalizadas”, ou seja voltadas a parcelas mais pobres da população. 

- fornecimento de serviços universais como saúde, educação e segurança pública 
adaptados ao rigor fiscal. 


A visão desenvolvimentista do governo Lula combinava vários argumentos, sem refletir 
uma escola de pensamento econômico homogênea, e adotou uma postura mais pragmática em 
torno da defesa de três linhas de atuação para o governo federal: 

- políticas fiscais e creditícias expansionistas: adoção de medidas temporárias de estímulo 
fiscal e monetário para acelerar o crescimento e elevar o potencial produtivo da economia; 

- políticas sociais: a aceleração do desenvolvimento social por intermédio do aumento nas 
transferências de renda e elevação do salário mínimo; e 

- aumento no investimento público e a recuperação do papel do Estado no 
planejamento de longo prazo. 











O ajuste fiscal de 2003-2005 não acelerou substancialmente o crescimento da economia nem 
tampouco ajudou o compromisso de melhorar a renda e o emprego, o que fez a visão neoliberal ir se 
esgotando nos primeiros três anos do governo Lula, o que deu força e resultou na opção pelo caminho 
representado pela visão desenvolvimentista. 


5.4 - Construindo Um Novo Modelo de Desenvolvimento: 2006-2008 


A medida que o governo Lula optou mais claramente por uma política econômica 
desenvolvimentista, ocorreu uma aceleração substancial no crescimento econômico do país. 
Em números, o crescimento médio anual do PIB subiu de 3,2%, em 2003-2005, para 5,1%, 
em 2006-2008. Com isso, a aceleração do crescimento foi obtida com controle da inflação e queda na 
taxa real de juros da economia, mesmo diante de uma elevação significativa nos preços internacionais 
das commodities agrícolas e minerais em 2008. 


Três iniciativas tomadas na execução da política fiscal, ainda em 2006, marcaram a inflexão 
econômica: elevação substancial no salário mínimo; aumento no investimento público; e 
reestruturação de carreiras e salários dos servidores públicos. 


Assim, em 2006, o aumento real do salário mínimo foi de 14,1% em 2006, o maior 
percentual de reajuste concedido no período 2003-2009. Este aumento ajudou decisivamente a 
estimular o mercado doméstico e a consolidar o novo modelo de desenvolvimento de crescimento com 
distribuição de renda. Comparando os dois subperíodos do governo Lula, o aumento acumulado no 
salário mínimo real foi de 11,7%, em 2003-2005, e 24,7%, em 2006-2008. 


O aumento do investimento público do governo federal começou em janeiro de 2006, com a 
adoção de uma iniciativa do governo federal para melhorar a qualidade das estradas. A partir de 
2006, o aumento do investimento em infraestrutura se tornaria prioridade para o governo 
federal e, no início do segundo mandato, em 2007, as políticas federais nesta área seriam 
reorganizadas, centralizadas e ampliadas, com a adoção do Programa de Aceleração do 
Crescimento (PAC). 
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Box 2 - Programa de Aceleração do Crescimento (PAC) 


Com o PAC, o país recuperou a capacidade de induzir, por meio da iniciativa governamental, o 
desenvolvimento de amplo espectro de setores fundamentais para a modernização da economia. A 
estratégia do governo federal, pela primeira vez em muitas décadas, foi apoiar a formação 
de capital da parte do setor privado e, simultaneamente, aumentar o investimento público 
em infraestrutura. Em sua versão inicial, o PAC previa um investimento total de R$ 504 bilhões em 
2007-10, sendo tal investimento dividido em três grandes grupos: transporte e logística, com R$ 58 
bilhões; energia, com R$ 275 bilhões; e infraestrutura social, com R$ 171 bilhões. As metas e os 
números do PAC seriam revisados e ampliados nos anos seguintes, de acordo com a execução e 
reavaliação dos diversos projetos de investimento incluídos em tal programa. 


De modo geral, o principal mérito do PAC foi liberar recursos para o aumento do 
investimento público e estimular o investimento privado. Sua adoção fez aumentar os 
investimentos por parte da União, que passaram de uma média de 0,4% do PIB, em 2003-2005, para 
0,7% do PIB, em 2006-2008. Apesar desse crescimento, o investimento da União ainda era baixo no 
final de 2008, o que evidencia outro problema revelado pelo PAC, qual seja: a baixa da capacidade de 
formulação e execução de investimento por parte do Estado brasileiro. Mais especificamente, após um 
longo período de baixo investimento público e forte contenção fiscal, a burocracia federal perdeu 
agilidade na execução de investimentos, o que por sua vez retardou a efetivação dos projetos do PAC. 


Além disso, a estrutura de licenciamento, autorização e fiscalização dos investimentos públicos, 
por parte dos órgãos e agências competentes, também revelou-se ineficiente quando submetida ao 
aumento do investimento programado pelo PAC. Do lado positivo, desde sua implementação o PAC tem 
aprimorado a capacidade de investimento do Estado, resultando no aumento gradual dos 
investimentos públicos. 


Não obstante as dificuldades iniciais, o PAC contribuiu para a aceleração do 
crescimento econômico e também para o aumento da taxa de investimento da economia. De 
maneira mais detalhada: o investimento em capital fixo no Brasil passou de 15,9% do PIB, 
em 2005, para 19,0% do PIB, em 2008. 


Além do aumento do investimento propriamente dito, o PAC também incluiu uma série 
de desonerações tributárias para incentivar o investimento privado e o desenvolvimento do 
mercado de consumo de massa no Brasil. As desonerações do PAC foram ampliadas em 
2008, por ocasião do lançamento da Política de Desenvolvimento Produtivo (PDP). 
Considerando o conjunto do PAC e da PDP, as desonerações para o setor produtivo foram efetivadas 
mediante aproveitamento mais rápido de créditos tributários por investimentos, depreciação acelerada 
de investimentos, e redução do Imposto sobre Produtos Industriais (IPI). O conjunto PAC-PDP incluiu 
incentivos tributários setoriais, especialmente para setores de construção pesada associada à 
infraestrutura, bem como para setores de maior intensidade tecnológica, como a produção de 
computadores, semicondutores e equipamentos para TV digital. 





Resultado Fiscal 


Considerando todas as iniciativas fiscais mencionadas acima, o resultado primário do 
governo central caiu de uma média de 2,5%, em 2003-2005, para 2,3% do PIB, em 2006- 
2008. Assim, nos seus primeiro três anos, a opção do governo Lula por uma política econômica mais 
desenvolvimentista acabou de traduzindo em uma redução de apenas 0,2 pp do PIB no resultado 
primário do governo federal, uma vez que o próprio crescimento econômico induzido por tal política 
ampliou as receitas tributárias e financiou a maior parte da expansão do gasto primário. 


A pequena redução do superávit primário do governo central não comprometeu a 
trajetória de queda do endividamento do setor público em 2006- 2008 em virtude do 
crescimento econômico e da redução no pagamento de juros observados no mesmo período. 
Considerando o período até o agravamento da crise financeira internacional, a dívida líquida do setor 
público caiu de 48,0% do PIB, ao final de 2005, para 40,5% do PIB, em agosto de 2008. 


A redução relativa no endividamento público só não foi maior em 2006- 2008 porque 
se fez outra opção claramente desenvolvimentista: a acumulação de um elevado estoque de 
reservas internacionais. A partir de 2006, a estratégia de redução da vulnerabilidade externa da 
economia resultou em um crescimento substancial nas reservas internacionais do país. Em números, o 
estoque total de reservas sob controle do Banco Central passou de US$ 55 bilhões, ao final de 2005, 


Prof. Eliezer Lopes lopes.eliezerDig.com.br Página 99 de 110 





Economia Brasileira Teoria e exercícios comentados Prof. Eliezer Lopes 


para US$ 207 bilhões, ao final de 2008. A maior parte desta acumulação ocorreu em 2007, quando o 
BC adquiriu US$ 87 bilhões no mercado cambial. 


Do ponto de vista fiscal, a acumulação de reservas internacionais tem alto custo 
financeiro, visto que o governo brasileiro aplica seus recursos externos às taxas de juros 
internacionais enquanto financia a aquisição de reservas com emissão de dívida no mercado 
interno, com base em uma taxa de juro bem mais elevada do que no exterior. Além da 
diferença entre taxas de juro, a apreciação do real também implica perda patrimonial para o governo, 
tendo em vista que o valor em reais das reservas internacionais cai junto com a taxa de câmbio. 
Apesar desses custos, a partir de 2006 o governo brasileiro empreendeu uma política 
agressiva de aumento nas reservas internacionais para atenuar as pressões pela apreciação 
do real e, principalmente, para reduzir a vulnerabilidade da economia brasileira em caso de 
uma crise internacional que resultasse na depreciação do real. 


Mercado de Trabalho 


No período entre 2006 e 2008, o mercado de trabalho apresentou um desempenho 
notável: massa salarial e rendimento médio cresceram expressivamente e a taxa de 
desemprego diminuiu. Nestes três anos foram criados 4,3 milhões de novos postos de empregos 
formais (mesmo levando-se em conta os efeitos da crise no último trimestre de 2008, com perda mais 
de 600 mil empregos). Desta forma, a taxa de desemprego nas seis principais regiões metropolitanas, 
que atingira um máximo de 10,7% em julho de 2006, recuou para um mínimo de 6,8% em dezembro 
de 2008, tendo se mantido na faixa de 8% desde esse momento. 


Contas Externas 


A aceleração do crescimento da economia foi acompanhada de uma queda no saldo 
em conta corrente do balanço de pagamentos em 2006-2008. A elevação do nível de atividade 
econômica, em um contexto de apreciação cambial, acabou por reduzir o saldo comercial mesmo 
diante da expansão das exportações. No comércio de bens, o superávit comercial caiu de US$ 
44,7 em 2005 para US$ 24,8 bilhões em 2008 em razão do forte crescimento das importações. 
Com déficits de serviços e rendas, respectivamente de US$ 17 bilhões e US$ 40 bilhões, o 
saldo em transações correntes passou a ser deficitário em 2008, no valor de US$ 28,2 
bilhões. 


A queda no saldo em conta corrente em 2006-2008 não comprometeu a solvência 
externa da economia brasileira graças à entrada maciça de capitais externos no país durante 
o mesmo período. Devido ao forte crescimento da economia, à elevada taxa de juros doméstica e à 
expectativa de apreciação do real, o Brasil se tornou um grande pólo de atração de capitais em 2006- 
2008. 


Como mencionado anteriormente, o “excesso” de entrada de capitais externos foi 
direcionado prioritariamente para a acumulação de reservas internacionais por parte do 
governo federal. Além da acumulação de reservas internacionais, a entrada de capital externo 
também foi acompanhada de um aumento expressivo do investimento direto de brasileiros no exterior, 
que passou de US$ 12,6 bilhões em 2003-2005 para US$ 55,7 bilhões em 2006-2008. 


Inflação 


Passando ao campo da inflação, a queda nos preços agrícolas e a apreciação cambial 
provocaram intensa desaceleração inflacionária no início do ciclo de expansão de 2006- 
2008. Mais especificamente, a inflação medida pelo IPCA caiu de 5,7%, em 2005, para apenas 3,1%, 
em 2006. Como esperado, o quadro inflacionário se deteriorou na primeira metade de 2008, quando a 
elevação nos preços internacionais das commodities acarretou mais pressões altistas à inflação 
brasileira. Os preços internacionais dos alimentos aumentaram, o preço do petróleo atingiu o 
recorde de US$ 145 por barril e, em julho de 2008, a inflação brasileira acumulada em 12 
meses atingiu 6,4%, chegando próximo do teto de 6,5% estabelecido pelo governo para 
2008. 


O governo combateu a aceleração da inflação com medidas fiscais e monetárias. 
Contrariamente à sua postura mantida em 2003-2005, o BC adotou outra mais cautelosa na condução 
da política monetária em 2006-2008, atuando somente quando a trajetória esperada da inflação 
indicava a possibilidade de não cumprimento da meta estabelecida pelo governo. Por meio dessa 
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postura mais pragmática, o BC só voltou a elevar a Selic em abril de 2008, quando a taxa 
básica de juro subiu para 11,75%. O ciclo total de elevação a partir desse momento foi de 
250 pbs, isto é, a Selic atingiu 13,75% em setembro de 2008. 


5.5 - Crise Internacional e Resposta Brasileira: 2008-2010 


A quebra do banco de investimento norte-americano Lehman Brothers, em setembro 
de 2008, agravou a restrição de liquidez no mercado financeiro internacional e gerou uma 
onda de desconfiança em torno da solvência do sistema bancário mundial. A quebra do 
Lehman Brothers marcou a entrada da economia brasileira na crise financeira internacional, porque até 
aquele momento o país tinha sido pouco atingido pelos efeitos da chamada crise “subprime” nos 
Estados Unidos. 


O impacto imediato da crise foi uma forte e rápida contração na oferta de crédito 
doméstico ao final de 2008. De um lado, a quebra do Lehman Brothers também intensificou a 
redução nos preços internacionais das commodities e gerou rápida contração no volume de comércio 
internacional, prejudicando os exportadores brasileiros. De outro, no Brasil houve grande saída de 
capital por intermédio de fluxos financeiros, o que juntamente com o quadro exportador 
desfavorável empurrou a taxa de câmbio real/dólar substancialmente para a cima, no final 
de 2008. 


A combinação da depreciação cambial, restrição de liquidez e queda na demanda 
internacional por produtos brasileiros derrubou os índices de confiança dos empresários e 
dos consumidores, provocando uma redução na demanda doméstica. O crescimento do 
consumo desacelerou e o investimento caiu, uma vez que a maioria das empresas adiou ou 
simplesmente cancelou suas despesas de capital diante do quadro econômico bastante incerto. Assim, 
o resultado inevitável do crash financeiro mundial foi uma recessão técnica no Brasil - dois trimestres 
consecutivos de queda no PIB. 


O governo federal respondeu à crise internacional com uma sequência de medidas sem 
precedentes na história recente do Brasil. Contrariamente ao que aconteceu durante as crises 
internacionais dos anos 1980 e 1990, em 2008-2009 as autoridades brasileiras adotaram 
medidas monetárias e fiscais anticíclicas. Seu objetivo foi evitar que a crise internacional 
contaminasse o sistema financeiro brasileiro e, ao mesmo tempo, recuperar o nível de atividade 
econômica o mais cedo possível. 


Para facilitar a análise, as ações do governo federal podem ser divididas em três grupos. 


O primeiro diz respeito a ações e programas adotados antes da crise, que ajudaram a 
economia durante a crise, e continuam sendo utilizados mesmo após seu arrefecimento: 
o aumento na rede de proteção social; 
o aumento no salário mínimo; 
a expansão do investimento público; 
as desonerações programadas no PAC e na PDP (Política de Desenvolvimento 
Produtivo); 


O segundo refere-se a ações emergenciais e temporárias empregadas durante a crise 
que tendem a expirar ou se reduzir com o passar do tempo. 

e Utilização de parte das reservas internacionais para venda de dólares no mercado à 
vista e oferta de financiamento de curto prazo para as exportações. 

Operações de swaps cambiais. 
redução do depósitos compulsórios do sistema bancário; 

e medidas de incentivo para os grandes bancos adquirirem carteiras de bancos 
menores. 

e Expansão do crédito dos bancos públicos em todos os segmentos e modalidades de 
crédito para compensar a desaceleração na concessão de crédito por parte de 
instituições privadas. 

e um corte substancial na taxa Selic, para 8,75%, mas isso ocorreu somente no início de 
2009, quando o temor do BC sobre o impacto inflacionário da depreciação do real cedeu espaço 
à preocupação generalizada do governo com a queda abrupta no nível de atividade econômica. 

e desonerações tributárias temporárias para estimular as vendas e o consumo (redução 
do IPI para o setor automotivo, de bens de consumo duráveis, material de construção, bens de 
capital, motocicletas, móveis e alguns itens alimentícios) 


Prof. Eliezer Lopes lopes.eliezerDig.com.br Página 101 de 110 


Economia Brasileira Teoria e exercícios comentados Prof. Eliezer Lopes 


e transferências orçamentárias extraordinárias para os governos estaduais e municipais 
ao longo de 2009 para evitar a adoção de políticas pró-cíclicas na esfera municipal e na 
estadual 

* Oo aumento no período de concessão e no valor do seguro desemprego, 

e a equalização de taxa de juro para investimentos em máquinas e equipamentos 
contratados em 2009 (uma taxa real de juro igual a zero, para o setor privado não adiar 
investimentos) 


O terceiro relaciona-se a novas ações estruturais do governo federal que auxiliaram no 
combate à crise, mas prosseguiram após o pior momento da crise ter sido superado. 

e a revisão nas alíquotas do imposto de renda sobre a pessoa física , com a criação de 
duas novas alíquotas intermediárias, representando injeção de 0,2% na renda disponível das 
famílias ao longo de 20093; 

e Oo lançamento de um novo programa habitacional direcionado aos mais pobres e à 
classe média baixa: Minha Casa Minha Vida centrado na construção de um milhão de 
moradias para famílias de baixa renda, e englobando subsídios totais de 1,2% do PIB ao longo 
de três anos.; 

e uma mudança no patamar de taxa real de juro da economia. 


Um ano após a quebra do Lehman Brothers e de diversas ações por parte do governo 
federal, a economia brasileira voltou a crescer consistentemente. As ações do governo 
brasileiro e a evolução da conjuntura internacional fizeram o Brasil atravessar a fase mais crítica da 
crise sem desestabilização de sua economia. Apesar da intensidade da crise, O PIB apresentou leve 
queda em 2009 (-0,2%) e o país pode retomar seu patamar de crescimento pré-crise já no início de 
2010. Com a manutenção de vários programas de estímulos fiscais o crescimento acelerou e o PIB 
cresceu 7,5% em 2010. O desemprego, que aumentou pouco durante a crise, voltou a cair em 2010. A 
expansão do crédito voltou a acelerar em 2010, com o crédito ao setor privado atingindo a proporção 
de 46% do PIB. 


Como resultado das políticas fiscais anticíclicas adotadas houve uma piora no 
resultado fiscal e na dívida pública, mas em extensão bem menor da verificada em outras 
economias do mundo. O superávit primário foi reduzido de 3,4% do PIB em 2008 para 2,0% do PIB 
em 2009. O déficit nominal aumentou de 2,0% do PIB em 2008, para 3,3% do PIB em 2009. A dívida 
pública subiu de 38,5% do PIB em 2008, para 43% do PIB em 2009. Com a rápida recuperação do 
crescimento, em 2010, o déficit nominal foi de 2,5% do PIB e a dívida pública retomou sua trajetória 
de queda em proporção do PIB para 40,2%. 


Ao longo de 2009 a capacidade de o Brasil absorver os impactos da crise internacional 
e se recuperar rapidamente melhorou a percepção dos mercados em relação ao país. De 
fato, desde o início de 2008 o Brasil foi elevado à categoria de “grau de investimento” por 
parte das principais agências internacionais de avaliação de risco e, a partir do segundo 
semestre de 2009, começou novamente a receber grande quantidade de investimentos 
externos. A volta da entrada de capital estrangeiro, ao lado da recuperação mundial nos preços das 
commodities, resultou na apreciação do real desde final de 2009. A forte entrada de capitais e a 
consequente apreciação do real em 2010 levou o governo a adotar medidas para desestimular os 
fluxos de capitais, por meio de sucessivos aumentos do IOF sobre investimentos externos de curto 
prazo. 


O déficit em transações correntes diminui em 2009, US$ 24 bilhões, resultado no 
menor déficit da conta de rendas. A balança comercial manteve superávit praticamente igual ao de 
2008, na medida em que a quedas das importações foi num montante similar à queda das 
exportações. Em 2010, o déficit em conta corrente praticamente duplicou, atingindo US$ 47 
bilhões, como resultado da redução do superávit comercial para US$ 20 bilhões, e do 
aumento do déficit de rendas e serviços, que totalizou US$ 70 bilhões. 


A redução no nível de atividade econômica em ainda contribuiu para a desaceleração 
da inflação ao longo de 2009, permitindo ao BC reduzir a Selic a níveis inéditos desde a 
criação do Real. Parte da redução na taxa Selic é temporária, fruto da queda no nível de atividade 
econômica e da apreciação do real, mas outra parte pode ser permanente, graças ao bom desempenho 
da economia brasileira durante a crise. 
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5.6 - Questões Comentadas 


I) A respeito das medidas contra os impactos da crise financeira de 2008 a 2009 adotadas 
pelo Brasil, julgue os itens seguintes: 


1 


Contrariamente ao que aconteceu durante as crises internacionais dos anos 1980 e 1990, em 
2008-2009 as autoridades brasileiras adotaram medidas monetárias e fiscais pró-cíclicas para 
enfrentar os efeitos da crise internacional sobre a economia brasileira. 

A queda da arrecadação obrigou o governo a cancelar os investimentos programados do PAC e 
reduzir o percentual de aumento do salário mínimo. 

O Programa de Aceleração do Crescimento (PAC) e a Política de Desenvolvimento Produtivo 
(PDP) foram medidas econômicas lançadas pelo governo após a crise financeira internacional. 
Diante da queda no investimento privado, o PAC tornou-se importante instrumento anticíclico 
ao longo de 2009. 


RESOLUÇÃO 


ERRADO. Em 2008-2009 o governo adotou políticas fiscais e monetárias anticíclicas, ou seja, 
políticas de expansão dos gastos públicos e redução de impostos e redução das taxas de juros 
com o objetivo de contrapor à queda da renda da economia. Nos anos 90, as políticas eram 
pró-cíclicas. O governo reduzia gastos públicos e aumentava impostos, contribuindo para 
acentuar a crise, como forma de restabelecer a confiança dos investidores na solvência fiscal. 
ERRADO. Os investimentos públicos previstos no PAC não foram reduzidos, mas ampliados. O 
aumento do salário mínimo foi mantido. 

ERRADO. O Programa de Aceleração do Crescimento (PAC) e a Política de Desenvolvimento 
Produtivo (PDP) foram lançados antes da crise, em 2007 e 2008, respectivamente. 

.-CERTO. Os investimentos públicos executados no âmbito do PAC contribuiram no combate à 
recessão. 


II) Sobre distribuição de renda no governo Lula, julgue os itens seguintes: 


1. 


2. 


ER 


A redução da desigualdade de renda resultou exclusivamente da maior cobertura do Bolsa 
Família. 

No governo Lula, o aumento das transferências de renda contribuiu para reduzir a desigualdade 
de renda, mas comprometeu a estabilidade fiscal. 

Houve importante melhoria na distribuição da renda, com a queda no índice de Gini, e 
significativa queda na proporção das famílias que vivem na pobreza. 

Além do maior grau de cobertura dos programas de transferência de renda, contribuiram para a 
melhor distribuição a geração de empregos formais e a política de valorização do salário 
mínimo. 


RESOLUÇÃO 


ERRADO. Outros programas de transferências de renda e principalmente a geração de 
empregos formais e a política de valorização do salário mínimo também contribuíram com a 
queda da desigualdade de renda. 

ERRADO. Houve melhora nos indicadores fiscais. A dívida líquida do setor público como 
proporção do PIB. 

CERTO. Diversos estudos com diferentes metodologias e bases de dados mostram queda 
contínua da desigualdade de renda e dos índices de pobreza. 

CERTO. A queda recente da desigualdade teve diferentes fatores determinantes: (a) a redução 
das disparidades demográficas; (b) as mudanças na rede de proteção social, que inclui tanto as 
transferências públicas como as privadas; (c) a criação de postos de trabalho (aumento da taxa 
de participação e a queda da taxa de desemprego); (d) a redução nas desigualdades 
educacionais; e (e) a maior integração do mercado de trabalho. 


III) A respeito da crise financeira de 2008-2009, efeitos e medidas adotadas pelo Brasil, 
julgue os itens seguintes: 


1. 


2: 


5: 
4. 


Apesar da redução dos recolhimentos compulsórios pelo Banco Central, houve forte 
desaceleração na concessão de crédito por parte dos bancos privados. 

o impacto mais imediato do crash financeiro mundial de 2008 foi uma contração na oferta de 
crédito no Brasil. 

O Banco Central reduziu a taxa SELIC em setembro de 2008, após a quebra do Leman Brother. 
Em 2008-2009, diante da crise financeira internacional e da consequente saída de capitais, o 
governo executou um ajuste fiscal para recuperar a confiança dos investidores estrangeiros. 
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RESOLUÇÃO 


CERTO. Mesmo com a redução dos recolhimentos compulsórios, os bancos privados reduziram 
drasticamente as concessões de crédito. 

CERTO. O impacto imediato da crise foi uma forte e rápida contração na oferta de crédito 
doméstico ao final de 2008. 

ERRADO. O corte na taxa Selic ocorreu somente no início de 2009, quando o temor do BC 
sobre o impacto inflacionário da depreciação do real cedeu espaço à preocupação generalizada 
do governo com a queda abrupta no nível de atividade econômica. 

ERRADO. O governo adotou políticas fiscais e monetárias anticíclicas, ou seja, políticas de 
expansão dos gastos públicos e redução de impostos e redução das taxas de juros com o 
objetivo de contrapor à queda da renda da economia. 


IV) Sobre a política econômica nos anos 2000, julgue os itens seguintes: 


1. 


A aceleração do crescimento econômico e a melhora da distribuição de renda no governo Lula 
resultaram principalmente da manutenção do tripé de política econômica taxa flutuante de 
câmbio, regime de metas de inflação e superávits primários. 

O governo Lula manteve rigidamente a política econômica do governo anterior: taxa flutuante 
de câmbio, regime de metas de inflação e superávits primários. 

Diante da necessidade de cumprir as metas de superávit primário, o governo não conseguiu 
aumentar o investimento público. 

Em 2008, o Brasil foi elevado à categoria de “grau de investimento” por parte das principais 
agências internacionais de avaliação de risco. 


RESOLUÇÃO 


ERRADO. No texto, vimos que o crescimento e a distribuição de renda resultaram 
principalmente do que o Governo Lula teve de mudança em relação ao governo anterior: 
valorização do salário mínimo, transferências de renda e expansão do crédito fortalecendo o 
mercado interno e aumentando do consumo; aumento investimento público (PAC, PDP, Minha 
Casa Minha Vida) e retomada do papel do estado no planejamento, financiamento e 
coordenação dos investimentos privados investimentos. Houve continuidade do tripé, sim 
(embora com flexibilização), mas foram os traços de descontinuidade de resultaram na 
aceleração do crescimento e distribuição de renda. 

ERRADO. O tripé foi flexibilizado ainda no Governo Lula, principalmente após a crise: câmbio 
flutuante com acumulação de reservas e controles de capitais (IOF), superávit primário com 
aumento dos gastos sociais e investimento público. 

ERRADO. O investimento do setor público foi ampliado nos últimos anos, passando de 2,6% do 
PIB em 2003 para 4,4% do PIB em 2012. 

CERTO. De fato, desde o início de 2008 o Brasil foi elevado à categoria de “grau de 
investimento” por parte das principais agências internacionais de avaliação de risco. 


V) Sobre o Programa de Aceleração do Crescimento, julgue os itens seguintes: 


1. 


3. 


Apesar do PAC e outras iniciativas do governo com o objetivo para aumentar o investimento, o 
crescimento no período 2006-2010 foi impulsionado pelo aumento do consumo, sem aumento 
do investimento. 

Não obstante as dificuldades de execução, o PAC contribuiu para a aceleração do crescimento 
econômico e também para o aumento da taxa de investimento da economia. 

No início do segundo mandato do Presidente Lula, em 2007, as políticas federais na área de 
investimento seriam reorganizadas, centralizadas e ampliadas, com a adoção do Programa de 
Aceleração do Crescimento (PAC). 

As desonerações do PAC foram ampliadas em 2008, por ocasião do lançamento da Política de 
Desenvolvimento Produtivo (PDP). 


RESOLUÇÃO 


ERRADO. Os investimentos mantiveram-se relativamente baixos até 2005 (taxas próximas a 
16% do PIB), mas ganharam velocidade a partir de 2006, alcançando 19% do PIB em 2008. 
CERTO. O PAC liberou recursos para o aumento do investimento público e estimulou o 
investimento privado. Sua adoção fez aumentar os investimentos por parte da União, que 
passaram de uma média de 0,4% do PIB, em 2003-2005, para 0,7% do PIB, em 2006-2008. 
CERTO. Ver texto. 
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4. CERTO. Ver texto. 
VI) Sobre a evolução das contas externas nos anos 2000, julgue os itens seguintes: 
1. A melhora nas contas externas e o acúmulo de reservas levou ao pagamento da dívida junto ao 
FMI em 2008. 
2. tanto o saldo comercial como o saldo em transações correntes permaneceram superavitários no 
período de 2003 a 2010. 
3. O saldo em transações correntes ficou superavitário em todos os anos do período de 2003 a 
2008, passando a deficitário apenas em 2009, após a crise financeira internacional. 
4. A balança comercial apresentou superávits durante todo o período de 2001 a 2010. 
RESOLUÇÃO 
1. ERRADO. Ao final de 2005, o governo federal tomou a decisão de quitar sua dívida junto ao 
FMI com um pagamento total de US$ 23,3 bilhões. 
2. ERRADO. O saldo em transações correntes apresentou superávit no período de 2003 a 2007. 
3. ERRADO. O saldo em transações correntes tornou-se deficitário em 2008. 
4. CERTO. 
VII) Sobre a política econômica e o desempenho da economia nos anos 2000, julgue os itens 
seguintes: 
1. A taxa de investimento aumentou de cerca de 16% em 2005 para 19% em 2008. 
2. O crédito se expandiu fortemente no período 2003-2010, elevando-se de menos de 25% a 
cerca de 47% do PIB em 2010. 
3. A expansão do crédito no período 2003-2010 baseou-se no aumento do crédito dos bancos 
públicos, uma vez que o crédito originado pelos bancos privados quase não aumentou. 
4. A Política de Desenvolvimento Produtivo (PDP), lançada em 2008, foi o primeiro programa de 
política industrial do governo Lula. 
RESOLUÇÃO 
1. CERTO. Ver texto. 
2. CERTO. Ver texto. 
3. ERRADO. O crédito dos bancos privados expandiu-se significativamente até 2008. Depois da 
crise, houve forte desaceleração das concessões de crédito dos bancos privados e o incremento 
d crédito baseou-se no aumento do crédito dos bancos públicos. 
4. ERRADO. A "Política Industrial, Tecnológica e de Comércio Exterior" (PITCE), lançada em março 


de 2004 foi o primeiro programa de política industrial do Governo Lula. 


VIII) A respeito da crise financeira de 2008-2009, efeitos e medidas adotadas pelo Brasil, 
identifique a opção falsa: 


A. 


A ocorrência de vultosas perdas patrimoniais em algumas grandes empresas brasileiras, 
decorrentes de operações com derivativos cambiais, foi um dos principais efeitos colaterais da 
forte depreciação do real no final de 2008. 

medidas de política monetária e financeira possibilitaram ao Brasil atravessar o pior momento 
da crise de 2008 e 2009, sem nenhuma quebra de instituição bancária nacional. 

A redução no compulsório evitou o aprofundamento da crise e foi fundamental para estimular a 
recuperação do ritmo de crescimento do crédito. 

A crise internacional iniciada em 2008 validou a opção por acumular reservas, iniciada em 2006. 
Em 2009 a ação anticíclica motivou uma elevação da dívida líquida do setor público a cerca de 
43% do PIB, mas já em 2010 houve o retorno à tendência de queda. 


RESOLUÇÃO 


RESPOSTA Item C. A redução do compulsório evitou o aprofundamento da crise mas não foi 
fundamental para recuperação do crédito. Os bancos privados aumentaram muito pouco o 
crédito. O crédito cresceu impulsionado principalmente pelos bancos públicos, partir de uma 
orientação do governo. Esse é o item errado. 


IX. Contribuíram para minorar os efeitos da crise de 2008-2009 sobre a economia brasileira 
e para determinar a rápida recuperação, exceto: 


A. 
B. 


As políticas fiscais e monetárias anticíclicas 
Expansão do crédito ao setor privado pelos bancos públicos 
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Cc. 
D. 
E. 


Elevado volume de reservas internacionais 
A redução da taxa de juros pelo COPOM em setembro de 2008, após o agravamento da crise. 
A solidez do sistema bancário brasileiro. 


RESOLUÇÃO 


RESPOSTA Item D. O corte na taxa Selic ocorreu somente no início de 2009, quando o temor 
do BC sobre o impacto inflacionário da depreciação do real cedeu espaço à preocupação 
generalizada do governo com a queda abrupta no nível de atividade econômica. 

Os demais itens estão corretos. 


X. Contribuíram para o crescimento no período 2004 a 2010, apoiado no mercado doméstico 
e na expansão da demanda agregada, exceto: 


A. 
B. 


uicEs 


Estímulos monetários e fiscais. 

Aumento do investimento público, resultado do PAC e programas de política industrial como 
PDP. 

Programas de transferência de renda. 

Aumento real do salário mínimo. 

O programa de concessões de serviços públicos de aeroportos, rodovias e ferrovias ao setor 
privado. 


RESOLUÇÃO 
RESPOSTA Item E. As concessões de serviços públicos de aeroportos, rodovias e ferrovias ao 


setor privado são políticas do governo Dilma, iniciado em 2011. Os demais itens correspondem 
a políticas que contribuíram com o crescimento econômico no período 2004 a 2010. 


XI. Sobre a política econômica e o desempenho da economia nos anos 2000, identifique a 
opção correta: 


A. 


B. 


Ê. 


O regime macroeconômico câmbio flutuante, metas de inflação e superávit primário foi 
flexibilizado desde o início do governo Lula em 2003. 

Em 2003, com objetivo de combater os efeitos da crise especulativa contra o Real, o governo 
manteve a meta de superávit primário acordada com o FMI de 3,75% do PIB. 

a partir de 2006, o governo brasileiro empreendeu uma política agressiva de aumento nas 
reservas internacionais para atenuar as pressões pela apreciação do real e para reduzir a 
vulnerabilidade externa da economia brasileira. 

a opção por uma aceleração do crescimento induzida por políticas desenvolvimentistas se 
demonstrou inconsistente com uma redução no tamanho da dívida pública em relação ao PIB. 
Em 2008, antes da crise, a taxa de investimento alcançou um patamar de 21% do PIB. 


RESOLUÇÃO 


RESPOSTA Item C. Ver texto. 

Item A: No início do governo Lula a política econômica foi mantida rigidamente, com o objetivo 
de retomar o controle da situação monetária, fiscal e cambial do país. Isto se fez com o regime 
macroeconômico formado pelo tripé: câmbio flutuante, metas de inflação e superávits 
primários. 

Item B: Em 2003, o governo aumentou a meta de superávit primário para 4,25% do PIB. 

Item D: Houve redução da dívida pública como proporção do PIB. 

Item E: a taxa de investimento alcançou o patamar de 19% e não 21%, que era a meta do 
governo. 


5.7 - Lista de Questões 


I) A respeito das medidas contra os impactos da crise financeira de 2008 a 2009 adotadas 
pelo Brasil, julgue os itens seguintes: 


1. 


2. 


3. 


Contrariamente ao que aconteceu durante as crises internacionais dos anos 1980 e 1990, em 
2008-2009 as autoridades brasileiras adotaram medidas monetárias e fiscais pró-cíclicas para 
enfrentar os efeitos da crise internacional sobre a economia brasileira. 

A queda da arrecadação obrigou o governo a cancelar os investimentos programados do PAC e 
reduzir o percentual de aumento do salário mínimo. 

O Programa de Aceleração do Crescimento (PAC) e a Política de Desenvolvimento Produtivo 
(PDP) foram medidas econômicas lançadas pelo governo após a crise financeira internacional. 
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4. Diante da queda no investimento privado, o PAC tornou-se importante instrumento anticíclico 
ao longo de 2009. 


II) Sobre distribuição de renda no governo Lula, julgue os itens seguintes: 

1. A redução da desigualdade de renda resultou exclusivamente da maior cobertura do Bolsa 
Família. 

2. No governo Lula, o aumento das transferências de renda contribuiu para reduzir a desigualdade 
de renda, mas comprometeu a estabilidade fiscal. 

3. Houve importante melhoria na distribuição da renda, com a queda no índice de Gini, e 
significativa queda na proporção das famílias que vivem na pobreza. 

4. Além do maior grau de cobertura dos programas de transferência de renda, contribuíram para a 
melhor distribuição a geração de empregos formais e a política de valorização do salário 
mínimo. 


III) A respeito da crise financeira de 2008-2009, efeitos e medidas adotadas pelo Brasil, 
julgue os itens seguintes: 
1. Apesar da redução dos recolhimentos compulsórios pelo Banco Central, houve forte 
desaceleração na concessão de crédito por parte dos bancos privados. 
2. o impacto mais imediato do crash financeiro mundial de 2008 foi uma contração na oferta de 
crédito no Brasil. 
3. O Banco Central reduziu a taxa SELIC em setembro de 2008, após a quebra do Leman Brother. 
4. Em 2008-2009, diante da crise financeira internacional e da consequente saída de capitais, o 
governo executou um ajuste fiscal para recuperar a confiança dos investidores estrangeiros. 


IV) Sobre a política econômica nos anos 2000, julgue os itens seguintes: 

1. A aceleração do crescimento econômico e a melhora da distribuição de renda no governo Lula 
resultaram principalmente da manutenção do tripé de política econômica taxa flutuante de 
câmbio, regime de metas de inflação e superávits primários. 

2. O governo Lula manteve rigidamente a política econômica do governo anterior: taxa flutuante 
de câmbio, regime de metas de inflação e superávits primários. 

3. Diante da necessidade de cumprir as metas de superávit primário, o governo não conseguiu 
aumentar o investimento público. 

4. Em 2008, o Brasil foi elevado à categoria de “grau de investimento” por parte das principais 
agências internacionais de avaliação de risco. 


V) Sobre o Programa de Aceleração do Crescimento, julgue os itens seguintes: 

1. Apesar do PAC e outras iniciativas do governo com o objetivo para aumentar o investimento, o 
crescimento no período 2006-2010 foi impulsionado pelo aumento do consumo, sem aumento 
do investimento. 

2. Não obstante as dificuldades de execução, o PAC contribuiu para a aceleração do crescimento 
econômico e também para o aumento da taxa de investimento da economia. 

3. No início do segundo mandato do Presidente Lula, em 2007, as políticas federais na área de 
investimento seriam reorganizadas, centralizadas e ampliadas, com a adoção do Programa de 
Aceleração do Crescimento (PAC). 

4. As desonerações do PAC foram ampliadas em 2008, por ocasião do lançamento da Política de 
Desenvolvimento Produtivo (PDP). 


VI) Sobre a evolução das contas externas nos anos 2000, julgue os itens seguintes: 

1. A melhora nas contas externas e o acúmulo de reservas levou ao pagamento da dívida junto ao 
FMI em 2008. 

2. tanto o saldo comercial como o saldo em transações correntes permaneceram superavitários no 
período de 2003 a 2010. 

3. O saldo em transações correntes ficou superavitário em todos os anos do período de 2003 a 
2008, passando a deficitário apenas em 2009, após a crise financeira internacional. 

4. A balança comercial apresentou superávits durante todo o período de 2001 a 2010. 


VII) Sobre a política econômica e o desempenho da economia nos anos 2000, julgue os itens 
seguintes: 
1. A taxa de investimento aumentou de cerca de 16% em 2005 para 19% em 2008. 
2. O crédito se expandiu fortemente no período 2003-2010, elevando-se de menos de 25% a 
cerca de 47% do PIB em 2010. 
3. A expansão do crédito no período 2003-2010 baseou-se no aumento do crédito dos bancos 
públicos, uma vez que o crédito originado pelos bancos privados quase não aumentou. 


Prof. Eliezer Lopes lopes.eliezerDig.com.br Página 107 de 110 


Economia Brasileira Teoria e exercícios comentados Prof. Eliezer Lopes 


4, 


A Política de Desenvolvimento Produtivo (PDP), lançada em 2008, foi o primeiro programa de 
política industrial do governo Lula. 


VIII) A respeito da crise financeira de 2008-2009, efeitos e medidas adotadas pelo Brasil, 
identifique a opção falsa: 


A. 


mo 


A ocorrência de vultosas perdas patrimoniais em algumas grandes empresas brasileiras, 
decorrentes de operações com derivativos cambiais, foi um dos principais efeitos colaterais da 
forte depreciação do real no final de 2008. 

medidas de política monetária e financeira possibilitaram ao Brasil atravessar o pior momento 
da crise de 2008 e 2009, sem nenhuma quebra de instituição bancária nacional. 

A redução no compulsório evitou o aprofundamento da crise e foi fundamental para estimular a 
recuperação do ritmo de crescimento do crédito. 


. A crise internacional iniciada em 2008 validou a opção por acumular reservas, iniciada em 2006. 


Em 2009 a ação anticíclica motivou uma elevação da dívida líquida do setor público a cerca de 
43% do PIB, mas já em 2010 houve o retorno à tendência de queda. 


IX. Contribuíram para minorar os efeitos da crise de 2008-2009 sobre a economia brasileira 
e para determinar a rápida recuperação, exceto: 


As políticas fiscais e monetárias anticíclicas 

Expansão do crédito ao setor privado pelos bancos públicos 

Elevado volume de reservas internacionais 

A redução da taxa de juros pelo COPOM em setembro de 2008, após o agravamento da 
crise. 

E. A solidez do sistema bancário brasileiro. 


VOO» 


X. Contribuíram para o crescimento no período 2004 a 2010, apoiado no mercado doméstico 
e na expansão da demanda agregada, exceto: 


A. Estímulos monetários e fiscais. 

B. Aumento do investimento público, resultado do PAC e programas de política industrial como 
PDP. 

Programas de transferência de renda. 

Aumento real do salário mínimo. 

O programa de concessões de serviços públicos de aeroportos, rodovias e ferrovias ao setor 
privado. 


ur 


XI. Sobre a política econômica e o desempenho da economia nos anos 2000, identifique a 
opção correta: 


A. 


B. 


E: 


D. 


E: 


O regime macroeconômico câmbio flutuante, metas de inflação e superávit primário foi 
flexibilizado desde o início do governo Lula em 2003. 

Em 2003, com objetivo de combater os efeitos da crise especulativa contra o Real, o governo 
manteve a meta de superávit primário acordada com o FMI de 3,75% do PIB. 

a partir de 2006, o governo brasileiro empreendeu uma política agressiva de aumento nas 
reservas internacionais para atenuar as pressões pela apreciação do real e para reduzir a 
vulnerabilidade externa da economia brasileira. 

a opção por uma aceleração do crescimento induzida por políticas desenvolvimentistas se 
demonstrou inconsistente com uma redução no tamanho da dívida pública em relação ao PIB. 
Em 2008, antes da crise, a taxa de investimento alcançou um patamar de 21% do PIB. 


5.8 - Gabarito 
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ANEXO: QUADRO SÍNTESE - MEDIDAS DOS PLANOS DE ESTABILIZAÇÃO 


























Medidas Cruzado I Bresser Feijão com Arroz 
28/02/1986 15/06/1987 01/1988 
Diagnóstico da | Inercial Déficit operacional próximo a zero Inercial + Inflação de Demanda Inflação de demanda. 
Inflação 
Política Monetária | Acomodatícia Proposta e prática: políticas monetária e fiscal | Políticas monetária e fiscal 
e Fiscal Prática: expansionistas contracionanistas. contracionanistas (gradualismo com meta 
de inflação de 15% ao mês) Prática: 
política monetária expansionista (mega 
superávits da balança comercial). 
Preços Congelamento: previsto para 1 a 3 meses; | Congelamento em três fases: Tentativa de pacto social. Prefixação de 
durou 11 meses 1) cong. Por 90 dias. preços públicos e privados. 
2) Flex: reajustes mensais pelo IPC dos 3 
meses anteriores 
3) Liberação dos preços. 
Moeda 1.000 cruzeiros= 1 Cruzado X X 
Salários Não foram congelados: mantidos os dissídios. 3 fases seguindo política de preços. Inflação de | Suspensos por 2 meses reajustes dos 
Abono salarial: 8% para todos os salários, 16% | junho não reposta. funcionários públicos. 
para salário mínimo + gatilho (disparado | Não houve abono ou gatilhos. 
quando a inflação acumulasse 20%). 
Redistribuição de renda em favor dos 
trabalhadores (explosão de consumo) 
Dissídios Anuais com correção de 60% do aumento do | Mantidos com exceção daqueles ocorridos nos 3 | X 
Ê custo de vida. meses de congelamento. 
Indice de Preços | IPC Apuração dos preços para início da vigência do | X 


Oficiais do Governo 


congelamento (15/06). Aumento de 


públicos em junho. 


preços 


























Câmbio Fixo ao valor de 28/02/86. Desvalorização de 9,5%. Houve desvalorização | Desvalorização visível nos 
real. Minidesvalorizações. megassuperávits. 
Tablita Para converter dívidas com vencimento | Para atualizar dívidas anteriores. X 
posterior 
Aluguéis Reajustes semestrais para residenciais e | Aluguéis residenciais e comerciais congelados, | X 
anuais para comerciais (coeficiente | sem compensação pela inflação ocorrida desde o 
determinado pelo governo. último reajuste. 
Indexação Proibida por um ano. Fim da ORTN. Criação da | Novo indexador: URP. Para salários e tetos de | X 
OTN - congelada por um ano. preços de acordo com a política de cong. 
Cadernetas de | Rendimento trimestral. x x 
Poupança 
Juros e Dívida | Acordo prévio com o FMI (1985). Juros | Juros mantidos elevados para reduzir demanda. Moratória suspensa em janeiro de 1988. 
Externa prefixados para 12 meses futuros. Moratória de 
juros externos em fev/87. 
Inflação Próximo a zero nos primeiros meses. Ágios e | Aumento de tarifas no início do plano e | Evitou no curto prazo explosão 





mudanças de índices. Cruzadinho: o índice de 
inflação exclui itens corrigidos. Expurgo não é 
aceito no Cruzado II. Dispara gatilho salarial. 





expectativas de novo cong. fizeram com que 
preços subissem às vésperas do plano. 





inflacionária. Inflação manteve-se entre 
16% e 18% ao mês, nos 3 meses iniciais, 
depois acelerando-se. 
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Medidas Verão Collor I Collor II 
14/01/1989 3/1990 2/1991 

Diagnóstico da | Inercial + Demanda Fragilidade financeira do Estado/passividade da | Indexação é a causa da retomada da 

Inflação política monetária inflação. 

Política Monetária | Proposta: corte de despesas públicas e | Aumento do IPI, imposto sobre exportação e | Corte de gastos + programas de fomento 

e Fiscal aumento das receitas agricultura. Criação do IOF. Fim da política | e competitividade industrial. 

Prática: não aprovado pelo Congresso monetária expansiva. Combate à sonegção. 
Reforma administrativa e privatização. 

Preços Congelamento por prazo indefinido. | Congelamento. Aumento de tarifas de serviços públicos. 
Descongelamento a partir de março. Reajustes Preços congelados. Descongelamento 
trimestrais. gradual via câmaras setoriais. 

Moeda 1.000 Cruzados=1 Cruzado Novo 1 Cruzado Novo = 1 Cruzeiro X 

Salários Salário de janeiro= salário de dezembro | Reajuste de março de acordo com a inflação de | Conversão pela média real dos últimos 
corrigido pela URP de janeiro. Diferença entre | fevereiro. Prefixação dos reajustes mensais (taxas | 12 meses. Aumento de 7% do salário 
URP e INPC seria paga em 3 parcelas. máximas de reajustes). Salário mínimo: reajuste | mínimo em relação a fevereiro. Abonos 

trimestral de acordo com a variação da cesta | sucessivos não cumulativos para todas as 
básica. classes nos outros meses. 

Dissídios Mantidos. Reajustes entre 11,3% e 18,7% A partir de maio reajustes prefixados foram | Fora do dissídio não se poderia dar 


abandonados - livre negociação limite 


máximo anual sem indexação. 


com 


reajustes até 1º de agosto de 1991. 





Índice de Preços 
Oficiais do Governo 


IPC. OTN é congelada e extinta. 


Variação do IPA<IPC. No IPC, vestuário, aluguéis 
e serviços têm aumento maior. 


Extinção da correção monetária, mantém 
metodologia dos índices. 


























Câmbio Desvaloriza em 16,8% ficando a partir daí | Câmbio flutuante. Liberados controles | X 
congelado. 1 Cruzado Novo = 1 dólar. administrativos sobre exportação e importação 
(fim das licenças). 
Tablita Para converter dívidas com vencimento | X Dívidas contratadas entre fevereiro e 
posterior setembro deflacionadas diariamente por 
um fator cumulativo. 
Aluguéis Reajustes por índices próprios. x Fim da correção monetária. Maior 
liberalização. 
Indexação Extinta a OTN e a URP. O indexador passava a | Mantêm-se BTN e BTN fiscal (projeta a evolução | Extintas se BTN e BTN fiscal. Criação da 
ser o IPC ou o overnight - o maior. Criação da | mensal da taxa de inflação). TR e do FAF. 
BTN. BTN fiscal diária. 
Cadernetas de | IPC + 0,5%, a partir de maio. Depósito à vista e de poupança: limites de | Mantém o sequestro de liquidez. 
Poupança conversão de 50 mil. OVER e OPEN, limites de 25 | Rendimento passa a ser pela TR. 
mil. Fundos de curto prazo, renda fixa, CDB/RDB: 
20% do saldo do valor do resgate bloqueados por 
18 meses. Devolução em 12 parcelas a partir de 
setembro de 1991. Rendimento de 6% de juros 
reais a.a. 
Juros e Dívida | Elevação do overnight para 25% e 30%. | Juros nominais: queda acentuada. Juros reais | Juros dependem da expectativa de 
Externa Reempréstimos suspensos por 1 ano. elevados pelo aperto de liquidez. inflação implícita na TR. 
Inflação Descréditos do governo, juros elevados, ajuste | Inflação cai consideravelmente, porém a custo de | Inflação percorre uma trajetória 
fiscal difícil, flexibilização do congelamento e | recessão profunda. Não elimina fonte de expansão | ascendente. 








fim da OTN e URP: eliminam âncora de preços. 


monetária. 
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